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1.1 Arvopaperistaminen käsitteenä 
 
Arvopaperistamisella ei ole olemassa tarkkaa määritelmää mutta lähtökohtaisesti sillä 
tarkoitetaan periaatteessa minkä tahansa saatavakannan kokoamista yhteen saatavapooliin 
ja tämän saatavakannan myymistä edelleen jälkimarkkinoille käyttäen hyväksi 
erillisyhtiötä 
1
. Arvopaperistamisen kohteena olevat saatavat ovat yleensä maksusaatavia. 
Tällöin järjestelyssä on kyse saatavien arvopaperistamisesta. Arvopaperistamisen kohteena 
voi kuitenkin olla muutakin kuin jo syntyneet rahamääräiset saatavat. Liiketoiminnan 
arvopaperistamisen kohdalla kyse on liiketoiminnan tuottamien kassavirtojen 
arvopaperistamisesta.  
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen on Englannista 1990-luvulta peräisin oleva 
rahoitusjärjestely 
2
. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa liikkeeseenlaskijayritys eli 
holding-yritys erottaa osan liiketoiminnastaan arvopaperistettavaan yhtiöön. Tämän jälkeen 
arvopaperistettavalle yhtiölle haetaan lainarahoitusta sijoittajilta erillisyhtiön laskeman 
joukkovelkakirjalainan kautta. Erillisyhtiö on järjestelyssä niin sanottu special purpose 
vehicle eli arvopaperistettavasta yhtiöstä erillinen yhtiö, jolla on järjestelyssä puhtaasti 
välineellinen arvo. Liiketoiminnan arvopaperistaminen on rakenteeltaan melko 
monimutkainen rahoituskeino. Tämä nostaa järjestelystä aiheutuvat kustannukset 
huomattavan suuriksi ja tästä syystä liiketoiminnan arvopaperistaminen tulee kyseeseen 
lähinnä melko suuren mittakaavan liiketoiminnassa.  
 
1.2 Taustaa liiketoiminnan arvopaperistamisesta 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen on verrattain uusi rahoitusmuoto. 
Rahoitusmarkkinoilla on kuitenkin käytetty jo 1970-luvulta asti Yhdysvalloista peräisin 
olevaa saatavien arvopaperistamista, joka muistuttaa rakenteeltaan liiketoiminnan 
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arvopaperistamista, mutta eroaa siitä käyttötarkoitukseltaan 
3
. Liiketoiminnan 
arvopaperistaminen eroaa yleisemmin käytetystä saatavien arvopaperistamisesta siten, että 
rahoitusjärjestelyn kohteena eivät ole tietyt ennalta määritellyt saatavat vaan tietyn 
liiketoiminnan tuottamat kassavirrat. Liiketoiminnan arvopaperistamista voidaan siis 
käyttää myös sellaisten yritysten kohdalla, joille ei ole vielä syntynyt arvopaperistettavaa 
saatavapoolia tai joiden liiketoiminnassa ei juuri synny tällaisia saatavia. Liiketoiminnan 
arvopaperistamisella ja saatavien arvopaperistamisella on kuitenkin kummallakin sama 




Liiketoiminnan arvopaperistaminen voidaan toteuttaa joko yhden tai kahden erillisyhtiön 
mallin avulla. Kahden erillisyhtiön malli on yhden erillisyhtiön mallia monimutkaisempi 
järjestely, jossa joukkovelkakirjan liikkeeseen laskenut erillisyhtiö lainaa varat edelleen 
toiselle erillisyhtiölle, joka ostaa lainatuilla varoilla arvopaperistettavan erillisyhtiön 
osakekannan holding-yhtiöltä. Holding-yhtiön kannalta kahden erillisyhtiön malli tuo 
merkittävän edun, sillä se saa osakkeiden kauppahintana oman osuutensa välittömästi 
käyttöönsä. En kuitenkaan käsittele tutkielmassani tämän enempää kahden erillisyhtiön 
mallia pitkälti tutkielman rajallisesta koosta johtuen. Jäljempänä tekstissä liiketoiminnan 
arvopaperistamisella tarkoitetaan yhden erillisyhtiön mallin mukaan toteutettua 
rahoitusjärjestelyä, ellei toisin nimenomaisesti mainita.  
 
1.3 Tutkielman aihe ja tutkimuskysymykset 
 
Tutkielman aiheena on velkojien suoja liiketoiminnan arvopaperistamisessa silmällä pitäen 
arvopaperistettavan yhtiön maksukyvyttömyystilannetta. Lähestyn aihetta tarkastelemalla 
pääasiassa tilannetta, jossa operatiivinen yhtiö on jo maksukyvytön. Tarkastelun keskiössä 
ovat luotonantajien mahdollisuudet turvata jako-osuutensa velallisen insolvenssissa sekä 
velkojien käytössä olevat keinot kontrolloida operatiivisen yhtiön toimintaa erillisyhtiön 
kautta. Määrittelen kontrollin tässä yhteydessä tosiasialliseksi mahdollisuudeksi saada 
ajantasaista tietoa operatiivisen yhtiön toiminnasta sekä mahdollisuudeksi vaikuttaa 
operatiivisen yhtiön toimintaan estämällä velkojien kannalta haitallisia toimia. Tällaisia 
vaikuttamisen keinoja ovat ennen kaikkea velan vakuudeksi annetut vakuudet sekä erilaiset 
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kovenantit, jotka turvaavat muun muassa velkojien tiedonsaantioikeutta lopullisen 
velallisen liiketoimintaan liittyen. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa tilanne on osin 
monimutkaisempi kuin tavanomaisessa vakuudellisessa luotonannossa johtuen siitä syystä, 
että luotonantajilla ja lopullisella velallisella eli arvopaperistettavalla yhtiöllä ei ole 
keskenään suoraa luottosopimussuhdetta vaan kummankin osapuolen sopimuskumppanina 
on erillisyhtiö, jonka kautta laina kanavoidaan. Lisäksi kyse on kokonaan vieraan pääoman 
turvin toteutettavasta rahoituksesta, joten luotonantajilla ei myöskään ole muodollista 
yhtiöoikeudellista asemaa arvopaperistettavassa yhtiössä.  
 
Luotonantajia on liiketoiminnan arvopaperistamisessa tyypillisesti useita ja tästä syystä voi 
olla välttämätöntä asettaa velkojille yhteinen edunvalvoja, joka hoitaa velan hoitoon 
liittyvät käytännön tehtävät. Tämä kuitenkin luo samalla luotonantajille tarpeen pystyä 
valvomaan etujaan myös suhteessa edunvalvojaan. Angloamerikkalaisessa 
oikeuskulttuurissa edunvalvontatehtävän hoitaa luotonantajien nimeämä trustee. Suomen 
oikeus ei kuitenkaan tunne trust-instituutiota, joten on turvauduttava vaihtoehtoisiin 
menetelmiin kuten valtuutukseen. Valtuutukseen liittyy kuitenkin järjestelyn toimivuuden 
kannalta huomattavia ongelmia kuten valtuutuksen vapaa peruutettavuus. Tältä osin onkin 
aiheellista tutkia, turvaako Suomen oikeus velkojien mahdollisuuden luottaa 
edunvalvojansa toimintakykyyn operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyyden luomissa 
ongelmatilanteissa ja tarjoaako Suomen oikeus samalla riittävät keinot valvoa 
edunvalvojan toimintaa. 
 
Tutkielmassani tarkastelen myös erilaisia realisointikeinoja arvopaperistettavan yhtiön 
maksukyvyttömyystilanteessa ja niiden tuottamia lopputuloksia velkojien näkökulmasta. 
Tällaisia realisointikeinoja ovat tavanomaisen likvidaatiokonkurssin lisäksi erilaiset 
velallisyhtiön haltuunottoon ja liiketoiminnan jatkamiseen tähtäävät keinot, jotka voivat 
tapahtua muodollisten insolvenssimenettelyiden kautta tai puhtaasti osapuolten välisillä 
sopimusjärjestelyillä. Tällaisia sopimusjärjestelyitä varten liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa on tyypillistä, että koko arvopaperistettavan yhtiön osakekanta 
annetaan vierasvelkapanttina velkojille. Lisäksi liiketoimintaa on mahdollista jatkaa myös 
konkurssipesän kautta niin sanotussa saneerauskonkurssissa, joka eroaa perinteisestä 
likvidaatiokonkurssista siltä osin, että tavoitteena ei ole lopettaa yrityksen liiketoimintaa, 




Olen rajannut realisointikeinojen ulkopuolelle yrityssaneerauksen. Yrityssaneerausta on 
yleisesti pidetty enemmän edullisena yrityksen omistajille kuin velkojille muun muassa 
siitä syystä, että se mahdollistaa pitkälti velkojien enemmistön tahdon sivuuttamisen 
5
. 
Yrityssaneerausta ei myöskään voida aloittaa YrSanL 7.1 §:n mukaan, mikäli velallinen on 
jo maksukyvytön, eikä maksukyvyttömyyttä voida poistaa saneerausohjelman avulla tai  
sen uusiutumista ei voida torjua muuten kuin lyhytaikaisesti. Lisäksi yrityssaneeraus on 
menettelynä suurelta osin sidottu saneerauslain säännöksiin. Tämä tekee 
yrityssaneerauksesta sopimusperusteisiin järjestelyihin verrattuna kankean menetelmän ja 
luo ylimääräisiä menettelyllisiä kustannuksia. Näistä syistä luotonantajat tuskin turvautuvat 
mielellään tähän menettelyyn, kun tarjolla on vaihtoehtoisiakin menetelmiä.  
 
Tutkielman tutkimuskysymykset voidaan muotoilla seuraavalla tavalla: 
 
(1) Mitä kontrollikeinoja luotonantajilla on käytettävissään suhteessa 
arvopaperistettavaan yhtiöön, ja kuinka tehokkaan suojan tämä kontrolli tuottaa? 
(2) Onko valtuutukseen perustuva edunvalvoja riittävä väline luotonantajien 
tarpeisiin, ja onko luotonantajilla riittävät keinot valvoa edunvalvojansa toimia? 
(3) Mitä erilaisia realisointikeinoja velkojilla on käytettävissään arvopaperistettavan 
yhtiön maksukyvyttömyystilanteessa, ja mikä tai mitkä näistä tuottavat 
luotonantajien kannalta edullisimman lopputuloksen? 
 
Tutkimuksen metodi edustaa analyyttistä lainoppia, jossa tarkoituksena on analysoida 
liiketoiminnan arvopaperistamisen seurauksia operatiivisen yhtiön insolvenssissa voimassa 
olevan oikeuden mukaan. Oikeusvertailulla on tutkimuksessa argumentaatiota tukeva 
funktio, jolla pyritään havainnollistamaan järjestelyyn liittyviä toteutuksellisia 
ongelmakohtia vertailemalla Suomen oikeutta Englannin oikeuteen.  
 
Tarkastelun kohteena on liiketoiminnan arvopaperistaminen Suomen oikeuden mukaan. 
Tällä tarkoitan, että koko järjestely toteutetaan käyttäen hyväksi ainoastaan Suomen 
oikeuden rakenteita. Käytännössä tämänkaltaiset järjestelyt ovat olleet harvinaisia, koska 
yleensä järjestelyssä käytetään hyväksi ulkomaisia erillisyhtiöitä. Syitä ulkomaisten 
yhtiöiden käyttöön järjestelyssä on useita. Merkittäviä syitä lienevät muun muassa 
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verotukselliset syyt sekä järjestelyn kannalta edullinen lainsäädäntö. Esimerkiksi useissa 
common law-oikeuskulttuurin maissa tunnettu trust-instituutio on hyödyllinen väline 
järjestelyn toteutuksessa.  
 
Vaikka tarkastelun kohteena onkin liiketoiminnan arvopaperistaminen puhtaasti 
kotimaisen oikeuden puitteissa, vertailen tutkielmassani Suomen oikeutta Englannin 
oikeuteen relevanteilta osin. Liiketoiminnan arvopaperistaminen on Englannissa 
huomattavasti yleisemmin käytetty rahoitusmuoto. Tätä on selitetty muun muassa 
Englannin lainsäädännöllä, joka on liiketoiminnan arvopaperistamisen kannalta edullinen. 
Englannin oikeuden edullisuuteen vaikuttaa muun muassa Englannin oikeuden salliva 
suhtautuminen vakuusoikeuksiin sekä insolvenssioikeuden velkojamyönteisyys.  Erityistä 
Englannin oikeudessa on niin kutsuttu receivership -menettely, joka mahdollistaa velkojille 
velallisen liiketoiminnan hallitsemisen nimeämänsä selvitysmiehen välityksellä, tilanteissa 
joissa velallinen on ajautunut maksukyvyttömäksi. Suomen oikeus ei tunne vastaavaa 
menettelyä. Tältä osin Englannin oikeus näyttäisi tarjoavan luotonantajille enemmän 
käytettävissä olevia realisointikeinoja kuin Suomen oikeus. Tutkimuksessa on tarkoitus 
selvittää, onko Suomen oikeuden mukaisilla rakenteilla kuitenkin mahdollista päästä 
samaan tavoitteeseen kuin, mihin receivership -menettelyllä pyritään. 
 
1.4 Liiketoiminnan arvopaperistaminen Suomessa 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen on ollut Suomessa ainakin toistaiseksi harvinainen 
rahoitusmuoto. Liiketoiminnan arvopaperistamisia on tehty Suomessa muutamia kuten 
esimerkiksi Stora Enso Oyj:n toteuttama Tornator Oy:n arvopaperistaminen vuonna 2002, 
joka oli ensimmäinen Suomessa toteutettu liiketoiminnan arvopaperistaminen 
6
. Pitkälle 
vakiintuneesta rahoitusjärjestelystä ei kuitenkaan voida toistaiseksi puhua. Suomalaisissa 
liiketoiminnan arvopaperistamisissa on ollut tyypillistä, että joukkovelkakirja lasketaan 
liikkeeseen ulkomaisen erillisyhtiön kautta esimerkiksi Irlannissa kuten Tornator Oy:n 
kohdalla 
7
. Käytännössä kyse ei siis ole ollut tutkielman kohteena olevista puhtaasti 
kotimaisen oikeuden puitteissa toteutetuista liiketoiminnan arvopaperistamisista. 
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2 Liiketoiminnan arvopaperistamisen hyödyt ja edellytykset 
 
2.1 Liiketoiminnan arvopaperistamisen edut liikkeeseenlaskijalle 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisen tavoitteita voidaan tarkastella liikkeeseenlaskijan 
näkökulmasta ja sijoittajien näkökulmasta. Liikkeeseenlaskijan pääasiallisena motiivina on 
rahoituksen hankkiminen joukkolainamarkkinoilta. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa 
rahoitus hankitaan pääomamarkkinoiden sijaan velkamarkkinoilta. Tämä voi usein olla 
liikkeeseenlaskijalle kustannuksiltaan edullisempi tapa hankkia rahoitusta 
8
. Velkapääoman 
edullisuudelle arvopaperistamisessa on esitetty useita perusteita.  
 
Kaikissa arvopaperistamismenetelmissä sijoituksen riski arvioidaan puhtaasti 
arvopaperistamisen kohteena olevan saatavan luotettavuuden perusteella. Liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa tämä tarkasteltava saatava on operatiivisen yhtiön tulevat kassavirrat. 
Liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla tämä tarkoittaa sitä, että arvopaperistettavalle 
yhtiölle voidaan saavuttaa korkeampi luottoluokitus kuin liikkeeseenlaskijayhtiöllä 
itsellään on, koska liikeeseenlaskijan omaan liiketoimintaan liittyvät riskit eivät vaikuta 
arvopaperistettavan yhtiön luottoluokitukseen. Paremman luottoluokituksen kautta 
arvopaperistettavalla yhtiöllä on mahdollisuus saada lainaa markkinoilta alhaisemmalla 
korolla kuin liikkeeseenlaskija itse saisi. 
9
 Mikäli luotonantajat jaetaan senior- ja junior-
luotonantajiin, voidaan senior-luotonantajien kohdalla saavuttaa huomattavasti korkeampi 




Toisena etuna on pidetty sitä, että arvopaperistamisessa rahoitus tulee suoraan sijoittajilta. 
Tämä laajentaa yrityksen käytettävissä olevien rahoitusmarkkinoiden alaa perinteisten 
rahoituslaitosten kuten pankkien ulkopuolelle. Pankkien sijoitustoiminta on yleensä melko 
vahvasti lailla säänneltyä. Tämä rajoittaa osaltaan pankkien antaman rahoituksen 
saatavuutta. Arvopaperistamisen kautta mahdollisten sijoittajien joukon laajentuessa 
rahoitusta voidaan saada myös sellaisille hankkeille, joille pankit eivät myönnä lainaa. 
11
 
Samalla vältetään myös pankin ottamasta tuottomarginaalista aiheutuneet lisäkustannukset. 
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Kolmanneksi arvopaperistamisella voidaan saavuttaa kirjanpidollisia etuja ja nopeuttaa 
pääomakiertoa. Arvopaperistamisen kautta voidaan keventää yhtiön tasetta ja parantaa 
yhtiön taloudellisia tunnuslukuja. Tämä perustuu siihen, että saatavat siirtyvät pois yhtiön 
taseesta. Tällä voi olla olennainen merkitys yhtiölle, jos yhtiön solmimiin 





Edellä mainitut hyödyt mainitaan tyypillisesti etuina saatavien arvopaperistamisen 
kohdalla, mutta samat perusteet pätevät pitkälti myös liiketoiminnan arvopaperistamisen 
kohdalla. On kuitenkin huomattava, että vaikka liiketoiminnan ja saatavien 
arvopaperistamisen tavoitteet ovat suhteellisen samankaltaisia, liittyy menettelyiden 
toimintaperiaatteisiin myös olennaisia eroja. Esimerkiksi saatavien arvopaperistamisen 
keskeisenä tavoitteena on riskin pienentäminen hajauttamisen kautta 
13
. Liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa kyse taas on riskin pienentämisestä eristämällä riski tiettyyn 
liiketoiminnan sektoriin. Liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla on mainittu etuna 
myös insolvenssimenettelyistä aiheutuneiden kustannusten minimoiminen. Tämä perustuu 
siihen, että liiketoiminnan arvopaperistamisessa rajattu sijoittajien joukko ottaa 
vastatakseen käytännössä kaikesta yrityksen vieraasta pääomasta ja sopii ennen luoton 
antamista etukäteen mahdollisen maksukyvyttömyyden seurauksista. Sopiminen 
toteutetaan luotonantajien välisellä alistussopimuksella (intercreditor agreement), jossa 
luotonantajat jaetaan tyypillisesti paremman maksunsaantietusijan omaaviin senior-
luotonantajiin sekä korkeamman riskin junior-luotonantajiin. Tämän hyödyn 
saavuttaminen edellyttää kuitenkin, että voimassa oleva insolvenssilainsäädäntö 




2.2 Liiketoiminnan arvopaperistamisen hyödyt sijoittajalle 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen tarjoaa sijoittajille uudenlaisen sijoituskohteen. 
Sijoituksena liiketoiminnan arvopaperistaminen poikkeaa perinteisestä saatavien 
arvopaperistamisesta. Saatavien kohdalla sijoituksen arvo on käytännössä saatavapoolissa 
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olevien saatavien likvidaatioarvo, kun taas liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla 
arvo määräytyy koko tulevan liiketoiminnan arvon perusteella 
15
. Tässä mielessä 
liiketoiminnan arvopaperistaminen sisältää osin samankaltaisia piirteitä kuin osakesijoitus, 
koska sijoitukseen liittyvä tuotto ja riski määräytyvät sijoituksen kohteena olevan yhtiön 
tulevan liiketoiminnan perusteella. 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamiseen liittyy yleensä myös tavallista yritysluotonantoa 
pidemmälle menevä kontrolli velallisesta. Tämä kontrolli toteutetaan vakuusjärjestelyiden 
ja erilaisten kovenanttien avulla. Kontrolli tarjoaa luotonantajille suuremman turvan 
velallisen maksukyvyttömyystilanteissa ja tällä seikalla on myös vaikutusta 
joukkovelkakirjan luottoluokitukseen. 
16
 Velkojiensuoja on liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa muutenkin keskeisemmässä asemassa kuin perinteisessä 
yritysluotonannossa, koska vieraan pääoman merkitys on rahoitusjärjestelyssä suuri.  Tämä 
tarkoittaa, että luotonantajat kantavat rahoitusjärjestelyssä normaalia suurempaa riskiä. 
 
2.3 Edellytykset liiketoiminnan arvopaperistamiselle 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen ei tule rahoituskeinona kyseeseen minkä tahansa 
liiketoiminnan kohdalla. Liiketoiminnan arvopaperistaminen on toteutukseltaan melko 
raskas ja runsaasti erityisosaamista vaativa järjestely. Tämä nostaa järjestelystä aiheutuneet 
transaktiokustannukset korkeiksi. Arvopaperistamisen kohteena olevan liiketoiminnan 
tulee olla tästä syystä liikevaihdoltaan huomattavaa, jotta kulujen kantaminen olisi 
mielekästä. 
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen asettaa myös arvopaperistamisen kohteena olevan 
liiketoiminnan luonteelle tiettyjä edellytyksiä. Liiketoiminnan on oltava vakaata ja sillä 
tulisi olla luottamusta herättävä historia. Lisäksi liiketoiminnan tuottamien kassavirtojen 
tulisi olla mahdollisimman vakaita, eikä yhtiön tulisi olla riippuvainen toistuvasta 
myöhemmästä lisärahoituksesta 
17
. Näiden edellytysten täyttyminen luo pohjan 
ennustettavissa oleville kassavirroille joista velallisen maksukyky on kiinni. Lisäksi 
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 Murakami 2012 s. 15–16. 
16
 Moody’s 2015 s. 5–6. 
17
 Hill 2002 s. 526. 
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toiminnan jatkuvuuden turvaamisen takia on esitetty, ettei yritys saisi olla liikaa 




3 Liiketoiminnan arvopaperistamisen rakenne Suomen oikeuden 
mukaan toteutetussa arvopaperistamisessa 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa hankkeen liikkeeseen panijana toimii holding-yhtiö. 
Holding-yhtiö perustaa arvopaperistettavan yhtiön eli operatiivisen yhtiön, joka harjoittaa 
arvopaperistamisen kohteena olevaa liiketoimintaa, ja jonka on tarkoitus tuottaa lainan 
takaisinmaksuun vaadittava kassavirta. Operatiivisen yhtiön lisäksi holding-yhtiö perustaa 
erillisyhtiön, joka on tyypillisesti muodoltaan osakeyhtiö, joka laskee liikkeeseen 
joukkovelkakirjalainan, jonka sijoittajat merkitsevät. Erillisyhtiön erillisyydellä 
tarkoitetaan sitä, ettei se saa olla suoraan tai välillisesti holding-yhtiön hallinnassa. Tästä 
syystä järjestelyä varten perustetaan säätiö, jolle erillisyhtiön osakkeet siirretään, ja jonka 
tehtävänä on hallita erillisyhtiötä. Erillisyhtiön tarkoitukseksi määritellään 
rahoitusjärjestelyn toteuttaminen. Sama tarkoitus on myös osakkeet omistavalla säätiöllä. 
Lisäksi järjestelyssä on usein mukana ulkopuolinen luottotuki, luottoluokituksen arvioiva 




Liiketoiminnan arvopaperistamisessa olennaista on, että järjestelyn todellisten 
intressitahojen eli lopullisen velallisen ja luotonantajien välillä ei ole suoria 
sopimussuhteita vaan ne kulkevat erillisyhtiön kautta. Tämä hämärtää osin eri toimijoiden 
asemaa järjestelyssä. Erityisesti erillisyhtiön asema ja tarkoitus on hyvin erilainen kuin 
yhtiöoikeudessa on tyypillisesti ymmärretty. Erillisyhtiöllä ei ole järjestelyssä omaa 
intressiä vaan se on puhtaasti väline järjestelyn toteuttamisessa. Velkojien tehtävänä on 
yhtiöoikeudessa esitetty olevan pääoman toimittaminen yhtiön käyttöön 
20
. Erillisyhtiö on 
velkoja suhteessa operatiiviseen yhtiöön, mutta sen tehtävänä on lähinnä varojen 
kanavoiminen. Pääoman tarjoaminen järjestelyssä on joukkovelkakirjan merkitsijöiden 
tehtävä. 
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4 Velallista koskevat kovenantit 
 
4.1 Kovenanttien käsite ja tarkotus 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisen keskiössä on joukkovelkakirja, jonka erillisyhtiö laskee 
liikkeeseen ja jonka luotonantajat merkitsevät. Tämän jälkeen erillisyhtiö lainaa varat 
edelleen arvopaperistettavalle yhtiölle. Sijoittajien intressien turvaaminen edellyttää 
kuitenkin keinoja pienentää sijoituksen riskiä. Tämä toteutetaan antamalla luotonantajille 
keinoja valvoa velallista sekä luomalla mahdollisimman kattava vakuuspaketti 
maksunsaannin turvaksi. Pelkät esinevakuudet eivät kuitenkaan riitä vaan lisäksi 
luotonantajat edellyttävät asemaansa turvaavia kovenantteja. Kovenantit ovat 
sopimusehtoja, joilla on olennainen merkitys velallisen kontrolloimisessa. Kovenantit ovat 
vakuuden kaltaisia sitoumuksia, joihin ei liity vakuusesinettä tai kolmannen antamaa 
sitoumusta 
22
. Kovenantit pääsääntöisesti joko velvoittavat velallisen tiettyihin toimiin tai 
kieltävät velallista toimimasta tietyllä tavalla 
23
. Kovenantteja käytetään turvaamaan 
luotonantajien kannalta olennainen tiedonsaanti sekä rajoittamaan velallisen 
toimintavapautta luotonantajien etua mahdollisesti loukkaavien toimien osalta. Tyypillinen 
lähtökohta on, että edellytetyt kovenantit ovat sitä ankarampia mitä huonompi velallisen 
luottoluokitus on 
24
. Liiketoiminnan arvopaperistamiseen kuuluu olennaisena 
toimenpiteenä luottoluokituksen hakeminen. Järjestelylle myönnetty luokitus on 
tyypillisesti melko hyvä, koska riskiä on saatu pienennettyä liiketoiminnallisen riskin 
eristämisellä 
25
. Tästä huolimatta kovenanteilla voidaan olettaa olevan järjestelyssä 
luotonantajille olennainen merkitys, koska kovenanteilla pystytään osittain paikkaamaan 
niitä ongelmia, joita suoran velkoja-aseman puuttuminen voi aiheuttaa. 
 
4.2 Tiedonantovelvollisuus ja tiedonantokovenantit 
 
Velallisen tehokas valvominen edellyttää riittävää tiedonsaantia velallisen toiminnasta. 
Useissa laeissa on suoraan säädetty tietojenantovelvollisuudesta tietyn tyyppisissä 
                                                 
22
 Hemmo – Hoppu 2006 kappale 19 vakuudet, osio kovenantit 
23
Toimintaan velvoittavia kovenantteja nimitetään myös positiiviseksi kovenanteiksi ja rajoittavia vastaavasti 
negatiiviseksi kovenanteiksi. 
24
 Wood 2008 s. 109. 
25
 Mikäli joukkovelkakirjan merkitsijät on jaettu junior- ja senior-velkojiin, on tällöin mahdollista hakea 
kummallekin luokalle oma luottoluokitus. 
12 
 
oikeustoimissa, kuten esimerkiksi takauslaissa (TakausL 12 §) ja vakuutussopimuslaissa 
(VakSL 5 §). Liiketoiminnan arvopaperistamisessa rahoitus hankitaan joukkovelkakirjalla, 
jota koskee arvopaperimarkkinalain säätely ja siihen kuuluvat tiedonantovelvollisuudet.  
Riittävä tiedonsaannin turvaaminen edellyttää huomattavasti kattavampaa tiedonsaantia 
kuin pelkästään yhtiön normaalit lakisääteiset julkiset tiedotteet antavat. Tästä syystä 
tietojen luovuttamisesta on sovittava sitovasti arvopaperistettavan yhtiön kanssa. Tämä 
voidaan toteuttaa tiedonantokovenanttien avulla. Kovenanteilla annetaan esimerkiksi 
luotonantajille tietoja velallisen kirjanpidosta 
26
. Lisäksi voidaan edellyttää, että tietyistä 
velallisen liiketoiminnan kannalta merkittävistä oikeustoimista on tiedotettava etukäteen 
velkojille. Tiedonantokovenanttien tarkoituksena on antaa luotonantajille tieto velallisen 




Kovenanteilla on tiedonsaannin turvaamisen ohella kuitenkin myös toinen tarkoitus. 
Toisaalta ne antavat keinon luotonantajille saada tietoa, mutta samalla ne myös rajoittavat 
velallisen vapautta tehdä velkojien näkökulmasta haitallisia toimia. Velallisen 
toimintavapautta voidaan rajoittaa sopimusehdoin, jotka edellyttävät luotonottajaa 
hankkimaan tiettyihin oikeustoimiin luotonantajien suostumuksen. Tyypillisiä velallisen 
toiminnan rajoittamisen keinoja ovat lisäksi tunnuslukukovenantit. Velallisen 
toimintavapautta voidaan rajoittaa sopimalla tietyistä taloudellisista tunnusluvuista, joiden 
rajoissa velallisen liiketoiminnan on pysyttävä. Tunnuslukukovenanteissa tunnusluvun 
rikkominen tarkoittaa samalla kovenantin rikkomista 
27
. Tunnuslukukovenantit on 
mahdollista jakaa tase- ja tuloslaskelmakovenantteihin. Tunnuslukukovenantteja voidaan 
liittää luotonottajan velkaantumisasteeseen, omavaraisuusasteeseen, käyttökatteeseen, 
rahoitustulokseen, vieraan pääoman takaisinmaksuaikaan tai voitonjakoon. 
Tunnuslukukovenantit on mahdollista määritellä absoluuttisina arvoina tai suhdelukuna. 
28
 
Tunnuslukukovenanteilla voidaan määrätä esimerkiksi, että operatiivisen yhtiön 
velkaantumisaste ei saa ylittää tiettyä rajaa. Tunnuslukukovenanttien kiistattomana etuna 
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 Wood 2008 s. 111. 
27
 Tuomisto 1999 s. 67–68 
28
 Ahtola 2002 s. 17. 
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on niiden selkeys ja riidattomuus 
29
. Jälkikäteen on erittäin helppoa todeta esimerkiksi, 
onko velallisen velkaantumisaste ylittänyt sovittua raja-arvoa.  
 
4.4 Negative pledge -ehto 
 
Eräs merkittävä velallisen toimintaa rajoittava sopimusehto on negative pledge -ehto. 
Negative pledge –ehto tarkoittaa sopimusehtoa, jolla velallinen sitoutuu olemaan antamatta 
vakuutta sopimuksen kohteena olevasta omaisuudesta. Negative pledge -ehdolla pyritään 
muun muassa turvaamaan vakuudettoman velkojan asema sekä varmistamaan velkojien 
yhdenvertainen kohtelu. 
30
 Negative pledge -ehto voi olla kuitenkin myös osana järjestelyä, 
jossa aikaisemmille velkojille on jo annettu vakuuksia. Negative pledge -ehto onkin pitkälti 
syntynyt turvaamaan floating charge -tyyppisen vakuuden haltijoita myöhempiä 
vakuusvelkojia vastaan. Negative pledge -ehdon tarkoituksena on kuitenkin aina suojata 
aikaisempia velkojia riippumatta siitä liittyykö siihen aikaisempia vakuusjärjestelyjä vai ei, 
joko turvaamalla aikaisempien velkojien yhdenvertainen asema tai turvaamalla velkojien 
vakuuden etusija. 
31
 Negative pledge -ehto voi olla muodoltaan absoluuttinen tai 
ehdollinen. Absoluuttinen negative pledge -ehto tarkoittaa kieltoa vahvistaa uusia 
vakuuksia omaisuuteen. 
32
 Negative pledge -ehto voi olla muodoltaan myös sellainen, että 
se periaatteessa sallii uusien vakuuksien antamisen, mutta edellyttää, että aikaisemmalle 
velkojalle luovutetaan tässä tilanteessa vastaava turvaava vakuus 
33
. Liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa olennaisen osan järjestelyä muodostaa velkojien suojaksi annettu 
vakuuspaketti. Vakuuspaketin korvaaminen pelkällä negative pledge -ehdolla ei ole 
realistinen vaihtoehto, koska liiketoiminnan arvopaperistamisessa ei pyritä kaikkien 
velkojien väliseen yhdenvertaisuuteen. Päin vastoin tavoitteena on turvata 
joukkovelkakirjan merkinneiden luotonantajien etuasema mahdollisiin myöhempiin 
velkojiin nähden. Sopimukseen saatetaan lisätä kuitenkin ehto, joka kieltää vakuuden 
antamisen myöhemmistä uusista veloista. Tällöin negative pledge -ehdolla on velkojien 
näkökulmasta sama vakuusfunktio kuin esinevakuuksilla, jolla turvataan velkojien 
etuasema erityisesti siinä tapauksessa, että annettuihin esinevakuuksiin liittyy riski 
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 Wood 2008 s. 111. 
31
 Han 1996 s. 415–417 
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 Ahtola 2002 s. 20. 
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vakuuksien arvon heikkenemisestä 
34
. Lisäksi negative pledge -ehdolla voidaan rajoittaa 
velallisen mahdollisuutta antaa henkilövakuuksia kuten esimerkiksi takauksia. Tämä 
voikin olla liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla olennaisempi rajoitus, koska 
operatiivisella yhtiöllä ei muutenkaan olisi juurikaan esinevakuuksia, joita ei olisi jo 
annettu velkojille osana vakuuspakettia.   
 
Negative pledge -ehdon sitovuus suhteessa myöhempään sivulliseen kolmanteen 
osapuoleen on kuitenkin tulkinnanvarainen. Negative pledge ei ole vakuus, vaan kyseessä 
on vakuudenantamiskiellon antajan ja velkojan välinen sopimus. Onkin kyseenalaista, 
missä määrin sopimuksella voidaan luoda oikeusvaikutuksia sopimuksen ulkopuoliseen 
kolmanteen. Lähtökohtana sopimusoikeudessa on, ettei kolmas saa muiden tekemien 
sopimusten perusteella oikeuksia 
35
. Tämä myös Suomen oikeuden kannalta 
merkityksellinen oppi kolmannen ulkopuolisuudesta tunnetaan kansainvälisesti privity of 




Angloamerikkalaisessa oikeuskulttuurissa negative pledge -ehdolle on annettu merkitystä 
myös suhteessa kolmanteen. Esimerkiksi yhdysvaltalaisessa Wyomingin osavaltion 
korkeimman oikeuden ratkaisussa First Wyoming Bank, Casper v Mudge, 748 P.2d 713 
tuomioistuin katsoi kolmannen tahon olevan vahingonkorvausvastuussa alkuperäiseen 
velkojaan nähden. Tuomioistuin perusteli kantaansa sillä, että kolmantena tahona ollut 
pankki ei ollut toiminut vilpittömästi, kun se oli vaatinut velalliselta vakuutta tietoisena 
aiemmasta velasta ja negative pledge -ehdosta. Suomen oikeudessa on kuitenkin 
perinteisesti suhtauduttu torjuvasti ajatukseen sopimusvaikutusten ulottamisesta 
kolmanteen, vaikka tämä olisikin tietoinen aiemmasta sopimuksesta 
37
. Kysymystä 
negative pledge -ehdon sivullissuojasta on käsitelty suomalaisessa oikeuskirjallisuudessa ja 
näkemyksiä oikeusvaikutusten ulottamisesta kolmanteen on esitetty puolesta ja vastaan 
38
. 
Kysymys negative pledge -ehdon vaikutuksista sivulliseen kolmanteen on niin laaja, ettei 
sitä ole mahdollista tässä tutkielmassa käydä tämän yksityiskohtaisemmin. Voidaan 
kuitenkin todeta, että oikeustilan ollessa tältä osin epäselvä, sijoittajat eivät voi täysin 
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 Tammi-Salminen 2001 s. 4. 
35




 Saarnilehto 2002 s. 3–4. 
38
 Esimerkiksi Tammi-Salminen on väitöskirjassaan esittänyt tulkinnan, jonka mukaan negative pledge –ehto 
tulisi huomioida ainakin niissä tapauksissa, joissa kolmas on ollut tietoinen ehdon olemassa olosta. 
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luottaa negative pledge -ehdon tuomaan suojaan. Tämä ei kuitenkaan ole merkittävä rajoite 
liiketoiminnan arvopaperistamisen kannalta, sillä negative pledge -ehdolla voidaan sanoa 
olevan järjestelyssä lähinnä vakuuspakettia täydentävä funktio. 
 
4.5 Seuraukset kovenanttien laiminlyönnistä 
 
Pelkästään kovenanttiehtojen sisällöstä sopiminen ei riitä takaamaan niiden toteutumista 
käytännössä. Kovenanttien tehokkuus edellyttää, että samalla sovitaan siitä, millaisia 
seuraamuksia kovenanttiehtojen laiminlyönnillä on. Laiminlyönnin seuraukset tulisi 
määritellä siten, että osapuolille on lähtökohtaisesti taloudellisesti edullisinta noudattaa  
sopimusta. Toisaalta voidaan kyseenalaistaa, onko liiketoiminnan tehokkuuden kannalta 
perusteltua luoda sopimusjärjestelyjä, joista on käytännössä mahdotonta irtaantua. Yhtenä 
perusteltuna sopimusrikkomuksen kynnyksenä voidaan pitää Kaldor-Hicks-tehokkuutta. 
Järjestely on Kaldor-Hicks -kriteerin, mukaan taloudellisesti tehokkaasta toimintaa, mikäli 
sopimuksen rikkomisesta aiheutunut hyöty on riittävän suuri, että sillä voidaan kattaa myös 
toisen osapuolen kärsimä vahinko 
39
. Periaatteessa Kaldor-Hicks-kriteerin täyttyminen ei 
edellytä, että kompensaatio todella maksettaisiin. Tässä tapauksessa on kuitenkin täysin 
selvää, että vaihdannan luotettavuus edellyttää, että kompensaatio myös käytännössä 
suoritetaan. Kynnystä kovenanttiehtojen laiminlyöntiin voidaan korottaa ainakin 
seuraavanlaisilla seuraamuksilla: lainan välitön erääntyminen, uuden rahoituksen 
keskeyttäminen sekä vahingonkorvaus 
40
. Lisäksi kovenanttien rikkomiseen voidaan liittää 
sopimussakko. 
 
Lainan välitön erääntyminen on velallisen kannalta usein huomattavan ankara seuraus. 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa velka on laskettu maksettavan takaisin tulevilla 
kassavirroilla. Tämä tarkoittaa, ettei velallisella tyypillisesti ole tarpeeksi likvidiä 
omaisuutta maksaa velkaa välittömästi vaadittaessa. Välitöntä erääntymistä seuraa siis 
velallisen maksukyvyttömyys. Koska lainan välitön erääntyminen on velallisen kannalta 
erittäin ankara seuraamus, erääntymisestä ja sen ehdoista on syytä sopia nimenomaisesti 
velkakirjassa. Tästä huolimatta Suomen oikeuden mukaan toteutetussa järjestelyssä on 
olemassa riski, että koko lainan välitöntä erääntymistä pidetään OikTL 36 §:n 
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tarkoittamalla tavalla kohtuuttomana 
41
. Tällöin kyseistä sopimusehtoa voidaan sovitella 
tuomioistuimen toimesta. Hallituksen esityksen mukaan sovittelusäännön ydinalueen 
muodostavatkin juuri velkasuhteet ja esineoikeudet 
42
. Sopimusehdon epäedullisuus toisen 
sopimusosapuolen näkökulmasta ei kuitenkaan ole sovitteluperuste, jos sopimus on 
solmittu tasavertaisten sopijapuolten kesken tai sovittelua vaatii sopijapuolista vahvempi 
osapuoli 
43
. Monissa tapauksissa velkojaa pidetään velalliseen nähden vahvempana 
osapuolena. Liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla on tulkinnanvaraista pitääkö 
tämä paikkansa. Kyseessä on kuitenkin kaksi ammattimaista toimijaa, joiden tulisi kyetä 
arvioimaan liiketaloudellisia riskejä. Velkasopimusta tulisi näin tulkita kahden 
tasavertaisen osapuolen väliseksi.  
 
Liiketoiminnan arvopaperistamiseen liittyy sovittelun näkökulmasta erikoisuutena se, että 
sopimuskumppanit ovat operatiivinen yhtiö ja erillisyhtiö, kun taas rahoitusjärjestelyn 
todelliset sopimuskumppanit ovat liikkeeseenlaskijayhtiö ja velkakirjan merkinneet 
luotonantajat. Tästä syystä voidaan pohtia, tulisiko järjestelyä tulkita kokonaisuutena 
arvioitaessa rahoitusjärjestelyn osapuolten välisiä oikeudellisia suhteita. Tarkasteltaessa 
järjestelyä kokonaisuutena operatiivinen yhtiö voidaan samastaa liikkeeseenlaskijaan ja 
erillisyhtiö luotonantajiin. Samastaminen on kuitenkin tyypillisesti liittynyt 
väärinkäyttötilanteisiin. Esimerkiksi ratkaisussa KKO 2015:17 korkein oikeus katsoi 
vastuun samastamisen olevan mahdollista emo- ja tytäryhtiön välillä, kun järjestelyllä oli 
tarkoitus välttää lakisääteinen maksuvelvollisuus. Kyseinen korkeimman oikeuden ratkaisu 
oli merkityksellinen siitä syystä, että se osoitti yhtiöiden samastuksen olevan mahdollista 
erillisen yhtiörakenteen läpi 
44
. Ratkaisusta ei kuitenkaan voida suoraan päätellä, että 
samastus olisi mahdollista liiketoiminnan arvopaperistamisessa. Sen voidaan kuitenkin 
nähdä antavan tulkinnallista tukea samastukselle ainakin niissä tapauksissa, joissa 
kovenanttien rikkomisella on tavoiteltu epälojaalilla tavalla etua rahoitusjärjestelyn muiden 
osapuolten kustannuksella. 
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 Joukkovelkakirjoihin sovelletaan velkakirjalakia, jonka 8 § sisältää seuraavan viittauksen OikTL 36 §:ään: 
”Velkakirjan kohtuuttoman ehdon sovittelusta on voimassa, mitä varallisuusoikeudellisista oikeustoimista 
annetussa laissa on säädetty.” 
42
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Uuden rahoituksen estyminen voi myös johtaa käytännössä samaan lopputulokseen kuin 
velan välitön erääntyminen, mikäli liiketoiminta on suunniteltu tämän tulevan rahoituksen 
varaan. Operatiivisella yhtiöllä ei liene käytännössä realistisia mahdollisuuksia saada 
alkuperäisten luotonantajien ulkopuolelta uutta lainaa, koska yhtiön kaikki 
vakuuskelpoinen omaisuus on jo annettu vakuudeksi osana vakuuspakettia. Lisäksi 
rahoitusta on yleensä hyvin vaikea saada, kun yhtiön ongelmat ovat jo nähtävissä.  
 
Vahingonkorvaus liittyy angloamerikkalaisessa oikeuskulttuurissa seurauksena negative 
pledge -ehdon rikkomiseen. Kyse on tällöin kolmannen vahingonkorvausvelvollisuudesta 
suhteessa aikaisempaan velkojaan. 
45
 Suomen oikeudessa vahingonkorvaus voisi tulla 
kyseeseen luotonottajan sopimusrikkomuksena suhteessa luotonantajaan. Tällöin kyse on 
vahingonkorvauksesta sopimusrikkomuksen perusteella. Vahingonkorvaukseen liittyy 
kuitenkin käytännön ongelmia. Voi olla haastavaa näyttää toteen kovenanttien 
rikkomisesta aiheutunut vahinko ja riittävä syy-yhteys velallisen toiminnan ja aiheutuneen 
vahingon välillä. Lisäksi vahingon määrä voi olla hankalasti arvioitavissa.  
 
5 Arvopaperimarkkinoita koskevan lainsäädännön merkitys 
liiketoiminnan arvopaperistamisessa 
 
5.1 Arvopaperimarkkinalain soveltaminen 
 
Arvopaperimarkkinalaki koskee AML 1:1.1:n mukaan arvopaperien yleistä liikkeeseen 
saattamista, tiedonantovelvollisuutta arvopaperimarkkinoilla, julkisia ostotarjouksia sekä 
arvopaperimarkkinoiden väärinkäytön estämistä ja valvontaa. Arvopaperilla tarkoitetaan 
AML 2:1 §:n mukaan sellaista arvopaperia, joka on vaihdantakelpoinen ja joka on saatettu 
tai saatetaan yleiseen liikkeeseen useiden samansisältöisistä oikeuksista annettujen 
arvopaperien kanssa. AML 2:1 § sisältää myös listan esimerkkejä, jotka kuuluvat 
arvopaperien määritelmän alaan. Listan kohdassa 2 on nimenomaisesti mainittu 
joukkovelkakirjat. Arvopaperin saattamisella liikkeeseen taas tarkoitetaan arvopaperin 
kaupankäynnin kohteeksi siten, että vaihdantaan voi osallistua ennalta määrittelemätön 
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. Liiketoiminnan arvopaperistamisen keskiössä on joukkovelkakirja, 
joka on AML:ssa tarkoitettu arvopaperi. Lisäksi joukkovelkakirjan merkitsijöinä olevia 
luotonantajia ei pääsääntöisesti ole rajattu etukäteen, joten järjestelyssä on otettava 
huomioon AML säännökset.  
 
5.2 Arvopaperimarkkinalain mukainen tiedonantovelvollisuus 
 
5.2.1 Tiedonantovelvollisuudesta yleisesti arvopaperimarkkinoilla 
 
Velkojien tiedonsaanti ei ole puhtaasti velalliselle asetettujen kovenanttien varassa. 
Tiedonantoa koskee myös AML:n pakottava lainsäädäntö. Tiedonanto on keskeinen osa 
AML:n säätelyä. AML:n eräänä keskeisenä tavoitteena onkin juuri taata olennaisten ja 
riittävien tietojen käytettävissä olo sijoittajille, jotta he voivat perustaa sijoituspäätöksensä 
perusteltuun arvioon arvopaperista ja sen liikkeeseenlaskijasta 
47
. AML sisältää sekä 
etukäteistä että myöhempää valvontaan liittyvää tiedonantoa koskevaa säätelyä. 
Etukäteinen tiedonanto tarkoittaa erityisesti AML 5 lukujen säätelyä, jossa 
liikkeeseenlaskijalle asetetaan velvollisuus julkaista arvopaperia koskeva esite. 
Myöhemmällä valvonnalla tarkoitetaan lukujen 6–10 säätelyä, jossa liikkeeseenlaskijalle 
on asetettu velvoite jatkuvaan tiedonantoon, eli käytännössä velvoite tietyin ajoin julkaista 
määrätyt tiedot sekä ilmoittaa julkisesti tietyistä muutoksista. Esimerkkinä tällaisesta 
tiedonantovelvollisuuden perustavasta tilanteesta voidaan mainita kauppojen tekeminen 
omilla osakkeilla (AML 8:2 §). Joissain tapauksissa tiedonantovelvollisuus koskee myös 
muita kuin liikkeeseenlaskijaa. Esimerkkinä tästä on osakkeenomistajan velvollisuus 
ilmoittaa eli tehdä liputusilmoitus, kun hänen osakkeomistuksensa ylittää tietyn määrätyn 
rajan tai vastaavasti laskee alle tietyn rajan (AML 9:5 §).  
 
5.2.2 Velvollisuus julkaista esite liikkeeseen laskettavasta arvopaperista 
 
Esitteen sisältöä koskeva säätely on AML neljännessä luvussa sekä sitä täydentävässä 
valtiovarainministeriön esiteasetuksessa. Säätely perustuu kuitenkin suurelta osin EU-
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oikeuteen. Esitteen sisällöstä on annettu esitedirektiivi sekä komission esiteasetus. AML 
4:1 §:n mukaan yleisölle arvopapereita tarjoavan ja arvopaperin ottamista kaupankäynnin 
kohteeksi säännellylle markkinalle hakevan on julkaistava arvopapereita koskeva esite 
ennen tarjouksen voimaantuloa tai arvopaperin ottamista kaupankäynnin kohteeksi 
säännellylle markkinalle. Esite on myös pidettävä yleisön saatavilla tarjouksen 
voimassaoloajan (AML 4:1 §). Esitteen tulee sisältää kootusti tieto sijoituspäätöksen tueksi 
ja samalla esite luo pohjan myös myöhemmälle tiedottamiselle. Lisäksi esitteen tulee saada 
AML 4:1.2:n mukaan ennen julkaisemista Finanssivalvonnan hyväksyntä. AML 2:12 § 
sisältää määritelmän käsitteelle yleisölle tarjoaminen mutta käsitettä yleisö ei itsessään 
määritellä AML:ssa. Arvopaperin ottaminen kaupankäynnin kohteeksi on kattokäsite, joka 
tarkoittaa joko uuden arvopaperin laskemista merkittäväksi tai vaihtoehtoisesti jo 




5.2.3 Poikkeukset velvollisuudesta julkaista esite 
 
Esitteen julkaisuvelvollisuuden kannalta on merkitystä, millaisia arvopapereita tarjotaan ja 
kenelle niitä tarjotaan. AML 4:2 § sisältää poikkeuksen julkaisuvelvollisuuteen tiettyjen 
arvopapereiden kohdalla. Näillä poikkeuksilla ei kuitenkaan ole merkitystä liiketoiminnan 
arvopaperistamisen kannalta, koska yksityinen joukkovelkakirja ei kuulu poikkeusten 
alaan. Sen sijaan liiketoiminnan arvopaperistamisessa ovat merkityksellisiä AML 4:3 §:n 
poikkeukset, jotka perustuvat sen joukon ominaisuuksiin, jolle arvopapereita tarjotaan. 
AML 4:3 §:n mukaan esitettä ei tarvitse julkaista, jos arvopapereita tarjotaan:  
 
(1) yksinomaan kokeneille sijoittajille,  
(2) kutakin ETA-valtiota kohden laskettuna alle 150 sijoittajalle, jotka eivät ole 
kokeneita sijoittajia,  
(3) hankittavaksi vähintään 100 000 euron arvosta kutakin sijoittajaa ja tarjousta 
kohden taikka nimellis- taikka vasta-arvoltaan vähintään 100 000 euron suuruisina 
osuuksina. 
 
Poikkeuskriteeriksi on nostettu sijoittajan oma kokemus arvopaperimarkkinoilla. Kokenut 
sijoittaja määritellään AML 3:5 §:ssä. Pykälä sisältää viitteen SiPaL 1:18 §:ään sekä SiPaL 
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1:19 §:ään. Näissä pykälissä määritellään käsitteet ammattimainen asiakas sekä 
hyväksyttävä vastapuoli. AML 3:5 §:n kokeneella sijoittajalla tarkoitetaan siis näitä 
kumpaakin. Lisäksi poikkeussäännös sisältää 150 sijoittajan rajan. Koska yleisöä ei ole 
muuten määritelty on raja täytynyt määrittää kyseisellä poikkeussäännöllä. Edellä 
mainittuja poikkeuskriteereitä on mahdollista soveltaa samanaikaisesti esimerkiksi niin, 
että arvopapereita tarjotaan samaan aikaan 50 kokeneelle sijoittajalle ja 149 muulle 
sijoittajalle 
49
.   
 
AML 4:3 §:n poikkeuskriteerit ovat olennaisia liiketoiminnan arvopaperistamisen kannalta. 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen on rahoitusjärjestelynä melko monimutkainen. Tästä 
syystä voidaa olettaa, että potentiaaliset joukkovelkakirjan merkitsijät ovat ennen kaikkea 
institutionaalisia sijoittajia, kuten esimerkiksi pankkeja ja vakuutusyhtiöitä tai muita 
ammattimaisia sijoittajia. Tällöin sovellettavaksi tulee AML 4:3 §:n poikkeus 
velvollisuudesta julkaista esite. Periaatteessa ei kuitenkaan ole olemassa mitään estettä, 
miksi rahoitusta ei voitaisi koittaa hankkia myös laajemmalta yleisöltä, jolloin esite on 
julkaistava. Lisäksi on huomattava, että poikkeuskriteeristä huolimatta arvopaperin 
liikkeeseenlaskija voi toki aina halutessaan julkaista esitteen. Tämä voi olla perusteltu 
ratkaisu, koska esite saattaa lisätä luottamusta hankkeeseen ja olla näin eduksi myös 
kokeneiden sijoittajien kanssa toimittaessa.  
 
6 Luotoantajien edunvalvonta 
 
6.1 Trust-instituutio Englannin oikeudessa 
 
Englannissa, jossa liiketoiminnan arvopaperistaminen on jo vakiintunut rahoituskeino, on 
tyypillistä käyttää luotonantajien edunvalvonnan järjestämisessä hyväksi yhteistä 
edunvalvojaa. Edunvalvonta toteutetaan käyttän trust –instituutiota. Trust on eräänlainen 
edunvalvontajärjestely, joka on kehittynyt nykyiseen muotoonsa Englannin oikeudessa 
pitkälti lordikanslerin oikeuden oikeuskäytännön kautta 
50
. Edunvalvonta toteutetaan 
nimeämällä luotonantajille yhteinen trustee. Trustin perustamiseen ei lähtökohtaisesti liity 
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muotovaatimuksia, ellei trustin tehtäviin kuulu kiinteän omaisuuden hallinnointia 
51
. 
Käytännön syyt kuitenkin usein edellyttävät trustin perustamiselta kirjallista muotoa. 
Lordikanslerin oikeuden ratkaisussa Knight v Knight vuodelta 1840 trustille asetettiin 
kolme edellytystä (three certainties), jotka sen tulee täyttää, jotta trustin perustamisen 
katsotaan olevan pätevä. Nämä edellytykset ovat selvyys sanamuodosta, selvyys henkilöstä 
sekä selvyys kohteesta. Käytännössä nämä edellytykset tarkoittavat, että trustin 
perustavasta tahdonilmaisusta tulee käydä ilmi, että kyseessä on aikomus perustaa trust, 





Trust on järjestely, jossa on lähtökohtaisesti kolme osapuolta: asettaja (settlor), jonka 
tehtävä on trustin perustaminen siirtämällä omaisuutta trusteelle (trustee), jonka tehtävänä 
on hallita omaisuutta edunsaajan (beneficiary) hyväksi 
53
. Trust-instituutioon voidaan 
katsoa kuuluvan seuraavat peruselementit:  
 
(1) omaisuuden siirtyminen trusteen haltuun 
(2) luovutetun omaisuuden erillisyys trusteen omasta varallisuudesta  
(3) omaisuuteen kohdistuvan määräysvallan siirtyminen asettajalta trusteelle  
(4) Järjestelylle on määritelty etukäteen edunsaaja tai muu tarkoitus johon tulot 
ohjataan. 
(5) Trusteen toimintaa ohjaavat fidusiaariset velvollisuudet suhteessa asettajaan. 54 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisen näkökulmasta olennaisia piirteitä englantilaisessa trust-
instituutiossa ovat varojen erillisyys ja määräysvallan siirtyminen. Varojen erillisyys 
tarkoittaa, että trusteelle luovutettu omaisuus ei kuulu trusteen konkurssipesään. 
Määräysvallan siirtyminen taas takaa sen, etteivät yksittäiset luotonantajat pysty 
kohdistamaan heille normaalisti luotonantaja-aseman perusteella mahdollisia toimia kuten 
perimään saataviaan tai kohdistamaan oikeustoimia vakuuksiin. Trust on mahdollista myös 
perustaa niin, ettei yksittäinen velkoja pysty omalta osaltaan peruuttamaan trusteelle 
annettua valtuutusta. Tämä tuo järjestelylle vakautta mahdollisissa ongelmatilanteissa. 
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Luotonantajat voivat kuitenkin aina yhdessä päättää purkaa trustin 
55
. Lisäksi on myös 
mahdollista asettaa toinen erillinen edunvalvoja (protector) 
56
, jonka tehtävänä on valvoa 
trusteen toimintaa ja jolle on annettu valta vaihtaa trustee, mikäli tämä laiminlyö 
velvollisuutensa tai käyttää omaisuutta vastoin edunsaajien etua 
57
. Olennaista on 
kuitenkin, että trusteen asemasta on sovittu yksittäistä luotonantajaa sitovalla tavalla 
etukäteen. 
 
6.2 Taustaa luotonantajien edunvalvonnasta Suomessa 
 
Luotonantajien intressien tehokas valvominen edellyttää yhteistyötä luotonantajien kesken. 
Ulkomaisissa liiketoiminnan arvopaperistamisissa velallisen valvontaan, velanmaksun 
keräämiseen, vakuuksien hallinnointiin ja luotonantajien edustamiseen suhteessa 
velalliseen käytetään trust-järjestelyä 
58
. Trust-instituutio on peräisin angloamerikkalaisesta 
oikeuskulttuurista, eikä Suomen oikeus tunne sitä täysin vastaavaa oikeudellista 
rakennetta. Suomessa liikkeeseenlasketuissa joukkovelkakirjoissa ei tyypillisesti ole 
käytetty lainkaan luotonantajien yhteistä edunvalvojaa. Edunvalvojalle ei ole juurikaan 
ollut tarvetta, koska Suomessa joukkolainat ovat tyypillisesti olleet vakuudettomia 
59
. 
Liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla tilanne on kuitenkin olennaisesti erilainen ja 
vakuusjärjestelyt sekä velallisen valvonta ovat keskeisiä osia onnistunutta liiketoiminnan 
arvopaperistamista.  
 
Trust-instituutiota vastaavan kotimaisen oikeudellisen rakenteen puuttuminen on koettu 
ongelmaksi yleisemminkin joukkolainojen käytön kannalta ja lainvalmistelussa on 
odotettavissa muutoksia nykytilanteeseen. Jyrki Kataisen hallitus aloitti osana julkisen 
talouden suunnitelmaa 2014 lainsäädäntövalmistelun koskien joukkovelkakirjalainojen 
edustajamallia 
60
. Nykyinen hallitus on hallitusohjelmassaan asettanut tavoitteeksi yritysten 
rahoituksen vahvistaminen kasvuyritysten tarpeisiin 
61
. Voidaan siis olettaa, että nykyinen 
hallitus tulee jatkamaan lainvalmistelua suunnitellusti.  
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6.3 Edunvalvontavaltuutuksen peruutettavuus 
 
Koska Suomen oikeus ei tunne trust-instituutiota, on edunvalvonnan toteuttamiseen 
käytettävä muuta oikeudellista rakennetta. Suomessa edunvalvonnan toteuttamiseen on 
perinteisesti ehdotettu ratkaisuksi valtuutusta 
62
. Erilaisista valtuutuslajeista säädetään 
OikTL 2 luvussa. Valtuutus ei ole määrämuotoinen oikeustoimi ja se voidaan tehdä 
suullisesti tai kirjallisesti 
63
. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa valtuutus ei perustu 
valtuutetun asemaan, vaan valtuutus perustetaan sopimuksella. Näyttökysymysten takia 
valtuutus on syytä tehdä kuitenkin kirjallisena. Valtuutuksesta on mahdollista sopia osana 
joukkovelkakirjan ehtoja 
64
. Lähtökohtana on, että sopimuksen osapuolet voivat itse 
määritellä ne tosiseikastot, joilla on merkitystä velkasitoumuksen sisältöön 
65
. 
Lähtökohtana on siis sopimusvapaus mutta tätä voidaan lainsäädännöllä rajoittaa. 
Velkakirjoista ja niiden sisällöstä säädetään velkakirjalaissa. VKL:n mukaan sopimukseen 
kirjatut klausuulit ovat lähtökohtaisesti sitovia, elleivät ne ole OikTL:n kolmannen luvun 
pätemättömyysehtojen perusteella pätemättömiä tai soviteltavissa VKL 8 §:n mukaisesti. 
 
Valtuutuksen käyttöön liittyy kuitenkin ongelmana valtuutuksen peruutettavuus. 
Peruuttamattoman valtuutuksen on perinteisesti katsottu olevan Suomen oikeuteen 
soveltumaton 
66
. Mikäli jokainen velkoja voi koska tahansa peruuttaa edunvalvojan 
valtuutuksen omalta osaltaan ja palauttaa itselleen kaikki velkojalle normaalisti kuuluvat 
oikeudet, tekee tämä järjestelystä huomattavasti epävakaamman kuin Englannin oikeuden 
mukainen trustiin perustuva järjestelmä on. Epävakaus syntyy esimerkiksi sitä kautta, että 
periaatteessa on aina olemassa riski siitä, että yksittäinen luotonantaja lähtee esimerkiksi 
omatoimisesti perimään saataviaan. Liiketoiminnan arvopaperistamisen onnistumisen 
kannalta olisi huomattavan edullista, jos velallinen pystyisi nopeasti ja joustavasti 
neuvottelemaan luotonantajien kanssa mahdollisissa ongelmatilanteissa. Tämä on 
kummankin osapuolen etu, koska tätä kautta voidaan muun muassa joissain tapauksissa 
estää velallisen ajautuminen maksukyvyttömyyteen tilapäisten talousvaikeuksien takia. 
Tällaisia vaikeuksia voivat olla esimerkiksi kysyntää tilapäisesti rajusti vähentävät 
markkinahäiriöt. Tätä joustavuutta ei kuitenkaan ole mahdollista saavuttaa, jos velallisen 
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on neuvoteltava jokaisen luotonantajan kanssa erikseen. Lisäksi oikeus peruuttaa valtuutus 
saattaa kannustaa yksittäisiä velkojia opportunistiseen käyttäytymiseen toisten velkojien 
kustannuksella. Tällainen tilanne syntyy esimerkiksi, jos valtaosa velkojista on jo 
suostunut lainaehtojen muuttamiseen jolloin pienelle joukolle velkojia voi syntyä 
mahdollisuus vaatia itselleen parempia ehtoja. Pahimmillaan pienen joukon 
opportunistinen käytös voi johtaa siihen, ettei välttämätöntä sopimusta saada ollenkaan 
tehtyä.  
 
6.4 Edunvalvojan asiavaltuutus ajaa kannetta luotonantajien puolesta 
 
Edunvalvojan tehtävän hoitaminen edellyttää mahdollisuutta nostaa tarvittaessa kanne 
velallista vastaan. Suomen prosessioikeudessa oikeus nostaa kanne määräytyy 
asiavaltuutuksen perusteella. Asiavaltuutus eli asialegitimaatio tarkoittaa oikeutta 
prosessoida oikeudenkäynnin kohteena olevasta oikeudellisesta vaateesta 
67
. Asiavaltuutus 
on siviiliprosessin ehdoton edellytys. Mikäli tämä edellytys ei täyty, on kanne jätettävä 
tutkimatta. Asiavaltuutusta ei voida perustaa sopimuksin sellaiselle taholle, jolla sitä ei 
muuten lain mukaan ole. 
68
 Asiavaltuutuksessa on kyse henkilön suhteesta yksittäiseen 
oikeudenkäyntiin 
69
. Oikeustilaa on pidetty epäselvänä sen osalta, onko valtuutukseen 
perustuvalla edunvalvojalla vaadittavaa asiavaltuutusta suhteessa velalliseen 
70
. Olettaen, 
ettei edunvalvojaksi ole valittu yhtä joukkovelkakirjan merkinneistä luotonantajista 
edunvalvoja ei ole sopimuksen osapuoli, eikä hänellä tätä kautta näyttäisi olevan 
muodollista asiavaltuutusta. Edunvalvojan asiavaltuutusta voidaan kuitenkin puoltaa 
voimakkailla reaalisilla argumenteilla. Mikäli asiavaltuutuksen katsotaan olevan vain 
luotonantajilla itsellään, on jokaisen luotonantajan itse ajettava kannetta oman saatavansa 
osalta. Joukkovelkakirjan merkitsijöitä voi olla huomattava määrä, joten tämä luo 
väkisinkin ylimääräisiä kustannuksia ja heikentää huomattavasti joukkovelkalainan 
houkuttelevuutta sijoitusinstrumenttina. Norjan korkeimman oikeuden ratkaisussa HR-
2010-00568-A edunvalvojalla katsottiin olevan asiavaltuutus luotonantajien puolesta, 
vaikka myöskään Norjassa ei ole erillistä lainsäädäntöä, tämänkaltaisesta edunvalvonnasta. 
Norjan korkein oikeus perusteli ratkaisua sillä, että luotonantajat ovat nimenomaisesti 
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luopuneet oikeudestaan edunvalvojan hyväksi ja velallinen on tämän siirron hyväksynyt 
laskiessaan joukkovelkakirjan liikkeeseen. 
 
6.5 Luotonantajien keinot valvoa edunvalvojaa 
 
6.5.1 Valtuutetun kelpoisuuden ja toimivallan määritteleminen 
 
Velkojien aseman turvaamiseksi ei riitä pelkästään keinot velallisen valvomiseen. 
Velkojien täytyy pystyä valvomaan myös edunvalvojansa toimia laiminlyöntien tai 
edunvalvojan opportunistisen käyttäytymisen varalta. Edunvalvojan toiminnan 
valvomisessa keskeisessä roolissa on valtuutetulle asetetut määräykset valtuutuksen 
perustavassa sopimuksessa. Sopimuksessa on määriteltävä valtuutetun kelpoisuuden rajat. 
Mikäli valtuutus perustetaan osana samaa joukkovelkakirjaa, jolla perustetaan myös 
erillisyhtiölle myönnettävä joukkovelkalaina, on selvää, että myös velallinen on tietoinen 
valtuutuksen sisällöstä. Tämän kelpoisuuden ylittävät oikeustoimet eivät ole OikTL 2:11 
§:n mukaan velkojia sitovia. Mikäli velkojat kuitenkin päättävät antaa edunvalvojalleen 
muita sopimuksen ulkopuolisia määräyksiä, rajaavat nämä valtuutetun toimivaltaa ja ovat 
sitovia valtuutetun ja valtuuttajan välisessä oikeussuhteessa 
71
. Toimivaltaa rajoittavat 
määräykset sitovat kolmatta kuitenkin vain, mikäli kolmas on niistä tietoinen 
(OikTL 11.1). Toimivaltarajoituksessa on täten kyse valtuuttajan ja valtuutetun sisäisestä 
suhteesta 
72
. Toimivallan rajoitusten on kuitenkin katsottu ratkaisussa KKO:1965-II-63 
sitovan kolmatta myös tilanteessa, jossa kolmannen olisi pitänyt tietää toimivallan 
rajoituksesta. Toimivallan rajoitus on siis kolmatta sitova, mikäli ulkoisista olosuhteista tai 
esimerkiksi yleisestä kauppatavasta pitäisi pystyä päättelemään, ettei valtuutetulle ole 
toimivaltaa. 
 
Kelpoisuuden ja toimivallan rajat ovat identtiset, mikäli valtuutetulle ei ole mitään ohjeita, 
jotka eivät ilmenisi valtuutuksen perustavasta asiakirjasta 
73
. Tämä olisikin liiketoiminnan 
arvopaperistamisen kannalta  tavoiteltava tilanne. Järjestelyn toimivuuden kannalta 
ideaalitilanteena voidaan pitää mallia, jossa kaikkia velkojia edustaa yksi yhteinen 
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edunvalvoja. Edunvalvojan tehtävien hoitamisen kannalta olisi tärkeää, että valtuutus olisi 
sisällöltään identtinen suhteessa jokaiseen velkojaan. Edunvalvojan on lähes mahdotonta 
tehdä mitään oikeustoimia velkojien nimissä, jos hänen täytyy jokaisen yksittäisen 
oikeustoimen kohdalla arvioida lukuisia toimivaltaa rajoittavia ohjeistuksia. Toimivallan 
rajoitukset eivät tosin estä edunvalvojaa tekemästä velkojia sitovia oikeustoimia, mikäli 
kolmas ei ole näistä tietoinen. Tästä huolimatta toimivallan rajaus on ongelma, sillä 
edunvalvoja voi joutua vahingonkorvausvastuuseen suhteessa valtuuttajaan toimivallan 
ylityksestä 
74
. Riski korvausvelvollisuudesta rajoittaa edunvalvojan 
toimintamahdollisuuksia ja mahdollisesti vähentää erityisesti luonnollisten henkilöiden 
halukkuutta toimia edunvalvojina. Liiketoiminnan arvopaperistamisen toteutuksen 
kannalta ei ole riittävää, etteivät yksittäiset velkojat pysty peruuttamaan vapaasti 
valtuutusta. Lisäksi yksittäisiltä velkojilta tulisi rajata pois mahdollisuus määritellä 
jälkikäteen edunvalvojan toimivalta kelpoisuutta kapeammaksi. 
 
6.5.2 Muut valtuutetun valvomiseen käytettävät keinot 
 
Edunvalvojan kelpoisuuden rajaamisella ei kuitenkaan pystytä poistamaan riskiä riittävästi, 
koska edunvalvojalle on tehtävänsä hoitamiseksi jätettävä myös valtaa toimia itsenäisesti 
oman parhaan harkintansa mukaan. Sopimukseen on syytä liittää myös velkojien 
tiedonsaantia turvaavia määräyksiä. Sopimuksessa voidaan määrätä esimerkiksi 
velvollisuudesta raportoida säännöllisin väliajoin velkojille ja velvollisuudesta toimittaa 
tietoja tietyistä asiakirjoista velkojille. Sopimusoikeudelliset järjestelyt antavat kuitenkin 
melko rajallisen suojan. Ongelmana on, etteivät velkojat välttämättä huomaa edunvalvojan 
laiminlyöntejä ennen kuin vahinko on jo tapahtunut. Tällöin velkojille jää keinona lähinnä 
jälkikäteinen vahingonkorvausvaatimus. Vahingonkorvausten kohdalla ongelmana voi olla 
myös velkojien näyttötaakka vahingon syntymisestä ja sen määrästä. Lisäksi on 
huomattava, että edunvalvojan laiminlyönneistä on periaatteessa mahdollista syntyä 
huomattavan suuria taloudellisia vahinkoja, koska sijoitetut summat ovat suuria. Tällöin on 
riskinä, ettei edunvalvoja pysty korvaamaan vahinkoa, vaikka vahingonkorvaus 
tuomittaisiinkin. Osittain tätä riskiä vastaan on toki mahdollista suojautua 
vastuuvakuutuksella. 
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6.6 Johtopäätökset  
 
Trust-instituutiota vastaavan oikeudellisen rakenteen puuttuminen Suomen oikeudesta on 
liiketoiminnan arvopaperistamisen näkökulmasta selvä puute. Perinteinen näkökulma, 
jonka mukaan joukkovelkakirjalainat eivät välttämättä edellytä minkäänlaisen 
edunvalvontarakenteen luomista on syntynyt silmällä pitäen selvästi yksinkertaisempia 
lainajärjestelyjä kuin liiketoiminnan arvopaperistaminen, eikä vastaa todellisuutta 
liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla. Liiketoiminnan arvopaperistamisen 
edellyttämän edunvalvontarakenteen puuttuminen on tekijä, joka vaikeuttaa puhtaasti 
kotimaisten liiketoiminnan arvopaperistamisten toteuttamista. Ongelmia ovat erityisesti 
valtuutuksen peruutettavuus, toimivallan jälkikäteinen muuttaminen sekä puuttuva 
asiavaltuutus. 
 
7 Riskit ja riskienhallinta liiketoiminnan arvopaperistamisessa  
 
7.1 Liiketoiminnan arvopaperistamiseen kohdistuvat riskit 
 
Jokaiseen rahoitusmuotoon liittyy aina taloudellisia riskejä. Strukturoiduissa 
rahoitusmuodoissa kuten liiketoiminnan arvopaperistamisessa on viime kädessä kyse 
näiden riskien minimoimisesta ja jakamisesta. Riskien jakamisessa pyritään yleensä 
kohdistamaan riski sille taholle, jolla on parhaat edellytykset kantaa kyseinen riski.  
 
Saatavien arvopaperistamiseen liittyviä riskejä on luokiteltu kuuteen ryhmään: 
(1) Luottoriski, jolla tarkoitetaan riskiä velallisen insolvenssista 75. Käytännössä tämä 
tarkoittaa, ettei velallinen täytä sopimusvelvoitettaan. Tyypillisesti kyse on velan 
maksun laiminlyömisestä. 
(2) Likviditeettiriski, jolla tarkoitetaan  riskiä velallisen suoritusten myöhästymisestä 
heikon likviditeetin takia 
76
. Likviditeetillä tarkoitetaan maksuvalmiutta, eli kysymys 
on siitä, onko velallisella riittävästi rahaa tai helposti rahaksi muutettavaa 
omaisuutta, jotta velallinen pystyy selviytymään erääntyvistä velvoitteistaan ajallaan.  
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Likviditeettiriski arvopaperistamisen kohdalla tarkoittaa tilannetta, jossa 
joukkovelkakirjalainan takaisinmaksuun tarvittavat varat kertyvät eri tahtiin kuin 
velka tulisi maksaa 
77
. 
(3) Uudelleeninvestointiriski syntyy arvopaperistamisessa tilanteessa, jossa 
arvopaperistettu saatava maksetaan ennenaikaisesti. Uudelleeninvestointiriski 
realisoituu, mikäli velallinen ei pysty investoimaan maksettua summaa uudelleen 
niin, että se tuottaisi vastaavan koron kuin ennenaikaisesti maksettu saatava olisi 
tuottanut. 
78
 Kyse on siis riskistä, ettei odotettua korkotuottoa saada tai se on 
odotettua pienempi. Liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla saatavat ovat 
tulevia kassavirtoja, joille ei ole laskettu odotettua korkotuottoa toisin kuin saatavien 
arvopaperistamisessa. Tästä syystä uudelleeninvestointiriski ei ole yhtä relevantti 
liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla 
(4) Korko- ja valuuttariski, joka tarkoittaa tilannetta, jossa joukkovelkakirjaan on 
sovittu tietyssä valuuttassa tietty kiinteä korko, kun taas arvopaperistetut saatavat 
ovat eri valuutassa ja vaihtuvalla korolla. Tällöin on olemassa riski, että saatavien 
korko putoaa alle joukkovelkakirjan kiinteän koron, eikä tuotto mahdollisesti riitä 
täyteen suoritukseen. 
79
 Liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla ei ole 
vastaavanlaista korkoriskiä mutta valuuttariski on mahdollinen, mikäli operatiivinen 
yhtiö harjoittaa liiketoimintaansa eri valuutassa kuin joukkovelkakirja olisi tarkoitus 
maksaa.  
(5) Suoritusriski, joka tarkoittaa, ettei joku sopimuksen osapuolista täytä 
sopimusvelvoitteitaan. Esimerkiksi joukkovelkakirjaa hallinoiva erillisyhtiö ei täytä 
velvoitteitaan suhteessa velkojiin. 
80
 Suoritusriski on oleellinen myös liiketoiminnan 
arvopaperistamisen kohdalla. Suoritusriski on pitkälti kiinni sopimuskumppaneiden 
omasta toiminnasta. Lähtökohtana tulisi voida pitää, etteivät osapuolet omalla 
toiminnallaan vahingoita velkojien maksunsaantia. 
81
 Suoritusriskin poistaminen 
kokonaan lienee käytännössä mahdotonta. Riskiä voidaan kuitenkin pienetää 
lainsäädännöllä sekä sopimusjärjestelyillä nostamalla laiminlyönnistä koituvia 
kustannuksia. Tällainen keino voisi olla esimerkiksi sopimussakko.    
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7.2 Riskienhallinnan keinot 
 
Lainsäädännöllä pyritään usein vähentämään liiketoimintaan kohdistuvia riskejä ja 
alentamaan riskienhallinnasta aiheutuvia kustannuksia. Tätä tavoitetta voidaan pitää 
yhteiskunnan kannalta perusteltuna, koska se lisää vaihdannan tehokkuutta ja parantaa tätä 
kautta alueella toimivien yritysten kilpailukykyä. Pelkästään lainsäädännön varaan 
riskienhallintaa ei kuitenkaan voi perustaa. Lakeja ei ole mahdollista kirjoittaa riittävän 
kattavaksi, että ne ottaisivat huomioon kaikki erilaiset riskit kaikissa erilaisissa 
liiketoiminnan tilanteissa. Riskejä on pyrittävä minimoimaan liiketoiminnan osapuolten 
välisillä sopimuksilla. 
 
Merkittävä väline riskienhallinnassa on vakuusjärjestelyt. Vakuudet ovat merkittävin keino 
velkojille turvata saatavansa velallisen maksukyvyttömyyttä sekä maksuhaluttomuutta 
vastaan 
82
. Vakuudet jaetaan perinteisesti henkilö- ja esinevakuuksiin 
83
. Liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa vakuuspaketin luomisessa käytetään kumpiakin.  
 
8 Vakuuspaketin rakentaminen liiketoiminnan arvopaperistamisessa 
 
8.1 Vakuuspaketista yleisesti 
 
Vakuusjärjestelyillä voidaan nähdä useita tarkoituksia riippuen kenen näkökulmasta 
vakuusjärjestelyjä katsotaan. Velkojan näkökulmasta kyse on riskin minimoimisesta 
parantamalla todennäköisyyttä täydelle ja oikea-aikaiselle suoritukselle. Vakuudet 
pienentävät luottotappion riskiä kolmella tavalla. Ensinnäkin ne varaavat omaisuutta 
velkojien saatavien tyydyttämiseksi velallisen mahdollisessa konkurssissa. Toiseksi 
vakuudet estävät riskin siirtämisen velkojien vahingoksi ja kolmanneksi ne antavat tietoa 
velallisesta. 
84
 Hyöty pelkästään sopimuksen toiselle osapuolelle eli velkojille ei 
kuitenkaan riitä perustelemaan vakuusjärjestelyä. Vakuudet ovat viime kädessä 
sopimuksia, joissa A ja B keskenään sopivat, ettei C saa mitään 
85
. Haitta ulkopuoliselle 
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vakuudettomalle velkojalle edellyttää jonkinlaista perustelua. Tyypillisesti tämä perustelu 
on ollut, että vakuudet laskevat luotonannon riskiä ja samalla luoton hintaa eli korkoa ja 
tämä taas hyödyttää velallista ja taloutta laajemmin 
86
. Tämä sama perustelu, joka rakentuu 
alhaisten korkojen ja kasvavan vaihdannan tehokkuuden ympärille on myös liiketoiminnan 
arvopaperistamisen taustalla. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa on kyse viime kädessä 
riskin eristämisestä ja tämä tavoite aktualisoituu erillisen yhtiörakenteen kautta. 
Vakuuspaketilla on liiketoiminnan arvopaperistamisessa keskeinen osa eristämisen jälkeen 
jäljelle jäävän riskin minimoimisessa. 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa velkojien saatavien suojaksi kootaan 
mahdollisimman kattava vakuuspaketti. Lähtökohtana on, että kaikki arvopaperistettavan 
yrityksen vakuuskelpoinen omaisuus annetaan lainan vakuudeksi. Vakuudet kattavat 
tyypillisesti kaikki kiinnityskelpoiset omaisuuserät kuten kiinteistöt, immateriaalioikeudet 
ja yrityskiinnityksen. Koska luoton takaisinmaksun on tarkoitus tapahtua tulevilla 
kassavirroilla ja näiden varaan luotonantajat ovat perustaneet päätöksensä sijoittaa yhtiöön, 
on tärkeää, että myös yhtiön tilit pantataan. Tämä ei kuitenkaan vielä riitä vaan lisäksi 
vaaditaan myös ulkopuolisia lisävakuuksia. Näistä eräs merkittävimmistä on 
arvopaperistettavan yhtiön koko osakekannan vierasvelkapanttaus, joka tarjoaa samalla 
luotonantajille mahdollisuuden ottaa yhtiö maksukyvyttömyyden kohdalla haltuunsa. 
Liikkeeseenlaskijalta saatetaan lisäksi vaatia myös muita lisävakuuksia kuten takauksia tai 
muuta ulkopuolista luottotukea. 
 
8.2 Arvopaperistettavan yhtiön saatavien panttaus 
 
8.2.1 Saatavien panttauksesta yleisesti 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa ei ole saatavien arvopaperistamisesta poiketen 
ennalta syntynyttä saatavakantaa, vaan koko järjestely rakentuu operatiivisen yhtiö tuleviin 
kassavirtojen varaan. Jotta liiketoiminnan arvopaperistaminen olisi toteuttamiskelpoinen, 
tulee operatiivisen yhtiön tulojen olla tasaisesti suurempia kuin sen kulujen 
87
.  Tästä 
syystä velkojien kannalta on ensiarvoisen tärkeää varmistaa mahdollisimman hyvä etusija 
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operatiivisen yhtiön saataviin. Tätä tavoitetta varten saatavat pantataan velkojille. 
Saatavien panttaus tuo suojaa velkojille sitä kautta, että pantinantaja ei voi enää 
panttauksen jälkeen ottaa VKL 29 §:stä ilmenevin rajoituksin vastaan vapauttavin 
vaikutuksin  tertiusvelallisen suorituksia 
88
. Tertiusvelallinen ja pantianantaja eivät 
myöskään voi enää saatavien panttauksen jälkeen sopia pantinsaajaa sitovasti muutoksista 
velkasuhteen ehtoihin 
89
. Saatavien panttaus tarjoaa siis pantinsaajalle suojaa sekä 
antamalla pantinsaajalle etusijan maksunsaantijärjestyksessä saatavien osalta että 
rajoittamalla velallisen sopimusvapautta velkojan vahingoksi. 
 
Velkojilla on kahdenlaisia tavoitteita operatiivisen yhtiön saatavien osalta. Ensinnäkin 
velkojien tulee pyrkiä rajoittamaan velallisen toimintavapautta, jottei kertyneitä varoja 
pystytä ohjaamaan muuhun velkojien oikeutta loukkaavaan käyttöön kuten esimerkiksi 
osingonjakoon. Velkojia suojaavat osin yhtiöoikeudellinen lainsäädäntö, kuten 
osingonjakoa koskeva OYL 13.2 §, joka kieltää osingonjaon, mikäli se johtaa yhtiön 
maksukyvyttömyyteen. Yhtiöoikeudelliset säännökset eivät kuitenkaan yksin riitä 
takaamaan velkojille riittävää suojaa, koska ne antavat suojaa lähinnä operatiivisen yhtiön 
omistajien vilpillistä käyttäytymistä vastaan. Velkojien näkökulmasta usein 
todennäköisempi uhka on operatiivisen yhtiön maksukyvyn heikkeneminen. Maksukyvyn 
heikkenemistä vastaan velkojat pyrkivät saamaan saatavien panttauksella paremman jako-
osuuden operatiivisen yhtiön varoista.  
 
Lähtökohtana on, että jokainen omaisuusobjekti on panttikelpoinen, mikäli se on 
yksilöitävissä ja sillä on varallisuusarvoa. Lisäksi omaisuusobjektin on oltava luovutus- ja 
ulosmittauskelpoinen. Myös sellaiset objektit, joita ei ole vielä olemassa on mahdollista 
pantata rajoitetuin oikeusvaikutuksin. Rajoitetut oikeusvaikutukset tarkoittavat, että 
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8.2.2 Vielä ansaitsemattomien saatavien panttaus 
 
Yhtiön kassavirran muodostavat saatavat täyttävät selvästi panttaukselle asetetut kriteerit, 
kun tarkastellaan jo kertyneitä saatavia. Ongelmana on kuitenkin vielä ansaitsemattomat 
saatavat. Suomen oikeudessa ei ole erityistä säätelyä ansaitsemattomien saatavien 
panttauksesta. VKL 31.1 §:ssä säädetään tavallisen velkakirjan luovutuksensaajan suojasta 
luovuttajan velkojia vastaan. VKL 31.1 § asettaa suojan ehdoksi denuntiaation mutta 
lainkohta ei ota kantaa saatavan ansaitsemisasteeseen. Koska vielä ansaitsemattomien 
saatavien panttausta ei suoranaisesti kielletä, sen voidaan katsoa olevan täten mahdollista, 
kunhan denuntiaatio tulee suoritetuksi 
91
. Ansaitsemattomien saatavien panttauksen 
sitovuutta on kuitenkin myös vastustettu. Ansaitsemattomia saatavia on 
oikeuskirjallisuudessa pidetty ulosmittauskelvottomina 
92
. Tämä argumentti on kuitenkin 
menettänyt pitkälti merkityksensä uuden ulosottokaaren myötä. UK 4:8.2:n mukaan 
saatava voidaan ulosmitata, vaikkei velallisella vielä ole lopullista saamisoikeutta, jos 
saatava on riittävästi yksilöity sopimuksessa tai kun velallinen on vaatinut toiselta 




Ansaitsemattomien saatavien ongelmia on pyritty ratkomaan oikeuskirjallisuudessa niin 
sanotun ansaintaperiaatteen avulla. Ansaintaperiaatteen mukaan panttaus sitoo 
pantinantajan velkojia siltä osin kuin saatava on ansaittu konkurssiinasettamishetkellä. 
Tämän jälkeen ansaitut varat kuuluvat konkurssipesän varallisuuteen. Ansaintaperiaatetta 
voidaan kuvailla eräänlaisena välimuotona ansaitsemattomien saatavien panttauksen 
sallimisen ja kieltämisen välillä. Ansaintaperiaatteessa olennainen jako on 
konkurssiinasettamisajankohta. Saatavat, jotka eivät ole kokonaan ansaittu 
konkurssiinasettamiseen mennessä eivät kuulu panttioikeuden piiriin. Ne voivat kuitenkin 
tulla osittain panttioikeuden alaisiksi, mikäli konkurssipesä myöhemmin ansaitsee 
lopullisesti nämä saatavat. Tällöin panttioikeuden alaista katsotaan olevan sen osuuden 
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8.2.4 Ansaitsemattomien saatavien panttaus viimeaikaisessa oikeuskäytännössä 
 
Korkein oikeus on sivunnut ansaitsemattomiin saataviin liittyvää problematiikkaa 
ratkaisussa KKO 1995:133. Tapauksessa oli kyse kiinteistön panttauksesta ja 
vuokratulojen kuulumisesta kiinteistöpanttauksen piiriin. Ratkaisussaan korkein oikeus 
katsoi, että myös konkurssiinasettamisen jälkeen kertyvät vuokratulot kuuluivat 
kiinteistöpantin piiriin. Ratkaisussa ei oteta kantaa yleisemmällä tasolla ansaitsemattomien 
saatavien panttauskelpoisuuteen, mutta siitä voidaan päätellä, että ansaitsemattomien 
saatavien panttaus väistyy kiinteistöpantinhaltijan oikeuden edeltä 
94
. Ratkaisussa KKO 
1995:133 oli kuitenkin pääasiallisesti kyse panttauksen tuottoon liittyvistä kysymyksistä.  
 
Paljon konkreettisemmin korkein oikeus otti kantaa ansaitsemattomien saatavien 
panttaukseen ratkaisussa 2005:131. Tapauksessa turkistarhaaja (A) oli pantannut pankille 
vakuudeksi sekä myytävät nahat että niiden tulevan kauppahinnan, joka syntyisi 
myöhemmin huutokaupassa. Korkein oikeus joutui ottamaan ratkaisussaan kantaa 
kysymykseen saattoiko pankki vedota myyntisaatavien panttaukseen turkistarhaajan 
konkurssissa, kun nahat oli toimitettu huutokauppaan (T) ennen konkurssin alkua mutta 
niitä ei ollut vielä myyty huutokaupassa eteenpäin. Pankki oli kuitenkin kerinnyt saada 
nahoista maksuennakkoa ja tätä suoritusta vaadittiin tapauksessa peräytettäväksi 
konkurssipesään. Panttausta pidettiin korkeimman oikeuden ratkaisussa tehottomana 
seuraavanlaisin perusteluin:  
”30. Korkein oikeus katsoo, ettei A:n T:hen kohdistuvan tilityssaatavan 
ansaitsemiseksi riitä vielä se, että A on täyttänyt ennen konkurssia oman nahkojen 
toimitussopimuksen mukaisen suoritusvelvollisuutensa T:lle, koska 
viimeksimainitun tehtävänä on sopimuksen mukaan ollut myydä nahat A:n lukuun. 
A:lle syntyy tilityssaatava T:ltä vasta, kun nahat myydään huutokauppaostajalle. 
Myös A:n muihin velkojiin nähden sitova panttioikeus tilityssaatavaan voi siten 
syntyä pantinsaajalle vasta nahkojen myynnin myötä. Konkurssioikeudellisista 
periaatteista johtuu, ettei konkurssin alettua voida enää perustaa velkojan hyväksi 
panttioikeutta velallisen omaisuuteen. Siten nahkojen myyntiin perustuvan 
tilityssaatavan osalta tehokkaan panttioikeuden syntymisen kannalta ratkaisevaa on 
se, että nahat on myyty ennen A:n konkurssin alkamista. T:lle toimitettujen mutta 
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myymättä olleiden nahkojen perusteella A:lle suoritettu ennakkomaksu on ollut T:n 
velaksianto A:lle.” 
 
Ratkaisun perusteluista voidaan tehdä tulkinta, jonka mukaan saamisen panttausta voidaan 
pitää pantinantajan konkurssivelkojia kohtaan tehokkaana vasta siinä vaiheessa, kun 
saamisoikeus on syntynyt pantinantajan konkurssivelkojia kohtaan sitovasti 
95
. 
Liiketoiminnan arvopaperistamisen kannalta tämä tulkinta rajaa osin saatavien panttauksen 
käyttöalaa asettamalla kriteerit saatavan panttauksen sivullissitovuudelle. On huomattava, 
että saatavien panttaus sitoo kuitenkin ansaittujen jo maksettujen sekä vielä 
maksamattomien saatavien kohdalla. Saatavien panttauksella on siis ansaitsemattomien 
saatavien panttaukseen liittyvästä problematiikasta huolimatta merkittävä asema 




Yrityskiinnitys koskee YrKiinL 3 §:n mukaan elinkeinonharjoittajan elinkeinotoimintaan 
kuuluvaa irtainta omaisuutta. Yrityskiinnitys ei kuitenkaan perusta samanlaista 
vakuusoikeutta irtaimistoon kuin esimerkiksi panttioikeus perustaisi. Yrityskiinnityksen 
haltija ei ole separatistin asemassa velallisen konkurssissa. Lisäksi yrityskiinnitys luo MJL 
5 §:n mukaan etuoikeuden vain 50 %:iin kiinnityksen kohteena olevan irtaimiston arvosta. 
Irtain omaisuus määritellään perinteisesti melko laajaksi ja kattaa sekä reaaliesineet, 
saatavat, yhteisöosuudet että immateriaalioikeudelliset objektit 
96
. Yleensä 
yrityskiinnityksen on mielletty olevan erityisesti pienten ja keskisuurten yritysten tarpeisiin 
soveltuva vakuusmuoto 
97
. Yrityskiinnityksen tavoitteena on parantaa yritysten 
mahdollisuutta käyttää irtainta omaisuuttaan vakuutena sekä vähentää tarvetta turvautua 
ulkopuolisiin vakuuksiin 
98
. Liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla yrityskiinnitys on 
tärkeä siitä syystä, että YrKiinL 4.3 §:n yrityskiinnityksen kohteena olevaa omaisuutta ei 
saa antaa pantiksi muulla tavoin kuin yrityskiinnityslain säännöksiä noudattaen. 
YrKiinL 4.3 §:n tarkoituksena on estää yrityskiinnityksen vakuusarvon tahallinen 
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. Yrityskiinnitys estää velallista käyttämästä irtainta omaisuuttaan 
myöhemmin vakuutena esimerkiksi antamalla irtaimia esineitä pantiksi. Yrityskiinnitys 
turvaa siis velkojien asemaa paitsi antamalla heille etusijan irtaimiston arvosta myös 
rajoittamalla velallisen kykyä antaa uusia vakuuksia ja saada tätä kautta uutta lainaa.   
 
8.4 Osakekannan panttaus 
 
Olennaisena osana vakuuspakettia on operatiivisen yhtiön koko osakekannan 
panttaaminen. Liikkeeseenlaskijana toimiva holding-yhtiö antaa koko operatiivisen yhiön 
osakekannan vierasvelkapanttina vakuudeksi joukkovelkakirjalainasta. Vierasvelkapantin 
antaminen operatiivisen yhtiön puolesta ei ole ongelma, koska kyseessä on tytäryhtiön 
puolesta annettu vakuus. Holding-yhtiön omistaman tytäryhtiön puolesta annetulla 
vakuudella voidaan perustellusti sanoa olevan holding-yhtiön itsensä kannalta 
liiketaloudellinen peruste, eli menettely ei riko OYL 13 luvun varojenjakosäännöksiä. 
Osakekannan panttaus antaa velkojille laajemmat mahdollisuudet realisoida operatiivisen 
yhtiön omaisuus maksukyvyttömyystilanteessa toimivana kokonaisuutena.  
 
Osakekannan panttaus tarjoaa velkojille keinon ottaa yhtiö haltuun omistajan oikeuksin. 
Tämä tarjoaa ainakin seuraavat kaksi vaihtoehtoa velkojille. Velkojat voivat myydä koko 
yrityksen osakekannan eteenpäin ulkopuoliselle ostajalle, eli myydä yrityksen yhtenä 
kokonaisuutea. Vaihtoehtoisesti osakekannan panttaus mahdollistaa operatiivisen yhtiön 
haltuunoton ja tätä kautta operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkamisen.  
 
Operatiivisen yhtiön kaiken vakuuskelpoisen omaisuuden panttaus samaan aikaan 
osakekannan panttauksen kanssa johtaa käytännössä arvon kaksoispanttaukseen. Arvon 
kaksoispanttaus tarkoittaa tilannetta, jossa osakkeen arvo perustuu tiettyyn omaisuuteen 
esimerkiksi kiinteistöön ja sen tuottoon. Mikäli tämä kiinteistö pantataan erikseen ja 
samaan aikaan annetaan myös sen omistukseen oikeuttava osake pantiksi on kyse arvon 
kaksoispanttauksesta. Kuvatunlainen tilanne on hyvin tyypillinen asunto-osakeyhtiöissä. 
Arvon kaksoispanttausta on pidetty osin ongelmallisena, koska se tuo mahdollisesti 
arvaamattomia riskejä osakkeiden vakuuskäyttöön. 
100
 Liiketoiminnan 
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arvopaperistamisessa tätä riskiä ei kuitenkaan ole, koska kummatkin vakuudet ovat saman 
velkojatahon hallussa. Lisäksi on huomattava, ettei osakkeiden panttauksen pääasiallisena 
tarkoituksena ole kasvattaa vakuuspaketin realisointiarvoa vaan ennen kaikkea tarjota 
monipuolisemmat realisointikeinot. Osakepantin realisointia käsitellään tarkemmin 
kappaleessa 11.2. 
 
8.5 Lisävakuudet & ulkopuolinen luottotuki 
 
Kattavan vakuuspaketin luominen edellyttää yleensä myös muita ulkopuolisia vakuuksia 
kuin pelkästään operatiivisen yhtiön osakekannan panttauksen. Tämä voi johtua siitä, ettei 
operatiivisella yhtiöllä itsellään ole riittävästi vakuuskelpoista omaisuutta järjestelyn 
toteuttamiseksi. Lisävakuuksilla voidaan pyrkiä myös parantamaan joukkovelkakirjan 
luottoluokitusta, mikä helpottaa lainan saantia markkinoilta ja laskee velasta maksettavaa 
korkoa. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa käytetyt lisävakuusjärjestelyt ovat pitkälti 
samankaltaisia kuin saatavien arvopaperistamisessa 
101
. Tyypillisiä käytettyjä lisävakuuksia 
ovat:  
 
(1) Alkuperäisen velkojan omavastuu, jolla tarkoitetaan liikkeeseenlaskijan 
kannettavaksi ottamaa riskiä. Käytännössä tämä voi tarkoittaa esimerkiksi 
liikkeeseenlaskijan antamaa takausta, joka kattaa velkojien tappioita tiettyyn 
prosenttiin saakka 
102
. Vastikkeettomiin takauksiin liittyvät kuitenkin OYL:n 
varojenjakosäännökset. Osakeyhtiölaissa varojenjaosta on kyse aina, kun yhtiö 
luovuttaa omaisuutta omistajille tai muulle ilman täyttä vastasuoritusta 
103
. Myös 
vastikkeeton takaus voidaan tulkita tällöin varojenjaoksi. Koska kyse on kuitenkin 
liiketoiminnan arvopaperistamisessa takaajayhtiön kokonaan omistamasta 
tytäryhtiöstä, ei kyse ole omistajille annetusta osingosta. Lisäksi takauksella voidaan 
esittää olevan perusteltu liiketaloudellinen syy, koska viime kädessä liiketoiminnasta 
syntyvä voitto jää takauksen antaneelle omistajayhtiölle. 
(2) Myydyn saatavapoolin ylivakuudellisuus (overcollateralisation), jolloin 
arvopaperistettavan saatavapoolin nimellinen kokonaissaatavakanta on arvoltaan 
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suurempi kuin liikkeeseen laskettu joukkovelkakirja 
104
. Liiketoiminnan 
arvopaperistamisen kohdalla ei kuitenkaan voi olla kyse saatavapoolin 
ylivakuudellisuudesta, koska arvopaperistamisen kohteena olevien saatavien, eli 
tulevien kassavirtojen määrää ei voida tietää etukäteen 
105
. 
(3) Vakuutusyhtiöltä otettu tiettyyn määrään rajoitettu luottovakuutus (pool 
insurance) jolla katetaan toteutuneita luottotappioita. Tyypillisesti vakuutuksella 
katetaan noin 5―15 % luottotappioista. Vaihtoehtoisesti voidaan käyttää myös 
pankin antamaa rajoitettua omavelkaista takausta. 
106
  
(4) Joukkovelkakirjalainan jakaminen maksunsaannin suhteen eri etuoikeuden 
omaaviin osioihin, jolla tarkoitetaan jakoa junior- ja senior-luotonantajiin. Tällä 
järjestelyllä aiheutuneet luottotappiot jaetaan eri järjestyksessä sen mukaan, minkä 
luokan velkakirjaan he ovat sijoittaneet. 
107
 Lähtökohtana on, että junior-
luotonantajat kantavat päävastuun luottotappiosta mutta tämä korkeampi riski 
korvataan heille korkeammalla sijoituksesta maksetulla korolla. Järjestelyn 
tavoitellaan korkeampaa luottoluokitusta senior-luotonantajille.  
 
Lisäksi liiketoiminnan arvopaperistamisessa voidaan käyttää lisävakuutena erilaisia 
johdannaisia kuten esimerkiksi swap-sopimuksia. Johdannainen on yleistermi, jolla 
kuvataan muun muassa futuureja, optioita swap-sopimuksia sekä muista vastaavan 
kaltaisia transaktioita 
108
. Swap-sopimukset taas ovat johdannaisia, joita käytetään 
suojautumaan muun muassa korkovaihteluista sekä valuuttakurssien muutoksista johtuvilta 
tappioilta. Korkovaihtelulta suojaava korkoswap voi olla hyödyllinen myös liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa, mikäli joukkovelkakirja on laskettu liikkeeseen vaihtuvakorkoisena. 
Valuuttaswapille sen sijaan ei ole tarvetta, jos joukkovelkakirja lasketaan liikkeeseen 
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8.6 Vakuuspaketin kokoaminen Englannin oikeudessa 
 
Englannin oikeuden mukaan toteutetussa liiketoiminnan arvopaperistamisessa 
vakuusjärjestelyt rakentuvat secured loan -järjestelyn ympärille, jossa luodaan kattava 
vakuuspaketti (security package) erillisyhtiön operatiiviselle yhtiölle antaman lainan 
ympärille. Vakuuspakettiin tulisi sisällyttää vähintään seuraavat vakuudet: kiinnitykset ja 
panttioikeudet kaikkeen vakuuskelpoiseen omaisuuteen, floating charge sekä nykyiseen 
että tulevaan omaisuuteen ja operatiivisen yhtiön osakkeet. Lisäksi vakuuspaketin mukana 




Floating charge on Englannin sekä useiden muiden common law -oikeuskulttuurin maiden 
oikeudessa tunnettu vakuusmuoto, jota täysin vastaavaa vakuusmuotoa ei tunneta Suomen 
oikeudessa. Floating chargen voidaan sanoa karkeasti vastaavan tarkoitukseltaan Suomen 
yrityskiinnitystä. Floating charge on kehittynyt englantilaisessa oikeuskäytännössä 
vastaamaan pitkälti samoihin tarpeisiin kuin yrityskiinnitys, eli mahdollistamaan myös 
sellaisten omaisuuserien vakuuskäytön, joita ei pystytä helposti yksilöimään 
111
. Floating 
charge on siinä mielessä samankaltainen vakuus kuin yrityskiinnitys, että vakuusomaisuus 
jää vakuudenantajan haltuun ja hänellä säilyy oikeus käyttää omaisuutta sekä luovuttaa se 
osana normaalia liiketoimintaansa kunnes floating charge niin sanotusti kristallisoituu 
velallisen tullessa maksukyvyttömäksi 
112
. Kristallisoituminen tarkoittaa, että 
vakuudenantajalle jätetty oikeus käyttää vakuuden kohteena olevaa omaisuutta peruuntuu 
ja vakuus muuttuu kiinteäksi pantin kaltaiseksi fixed charge -tyyppiseksi vakuudeksi 
113
. 
Kristallisoituminen tapahtuu automaattisesti vakuussopimukseen sisällytetyn 
kristallisoitumisklausuulin nojalla, kun velallinen rikkoo sopimuksessa mainittuja ehtoja 
eli esimerkiksi laiminlyö maksuvelvoitteensa 
114
. Kiinteä fixed charge on myös mahdollista 
perustaa myös suoraan ilman floating charge -vakuutta, mutta tällöin kohteena oleva 
omaisuus täytyy olla yksilöitävissä. Olennainen ero fixed ja floating charge -vakuuksien 
välillä on, että lähtökohtaisesti vakuudenantajalla on oikeus käyttää floating chargen alaista 
omaisuutta mutta ei fixed chargen alaista omaisuutta 
115
.  
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Floating charge -vakuuteen liittyy kuitenkin olennaisia eroja verrattuna Suomen 
yrityskiinnitykseen. Floating charge on huomattavasti kattavampi vakuus kuin 
yrityskiinnitys. Floating charge kohdistuu tietyn yhtiön koko omaisuuteen mukaan lukien 
myös yhtiön omistama kiinteä omaisuus 
116
. Floating charge kattaa siis erilaisia 
varallisuusobjekteja laajemmin kuin yrityskiinnitys, koska myös kiinteä omaisuus on 
vakuuden piirissä. Floating charge on kuitenkin myös ajalliselta ulottuvuudeltaan 
yrityskiinnitystä laajempi, koska myös ansaitsemattomat saatavat ovat vakuuden 
piirissä 
117
. Lisäksi on huomattava, ettei floating chargeen kohdistu MJL 5 §:n mukaista 
rajoitusta, joka rajaisi etuoikeutetun saatavan vain 50 prosenttiin irtaimiston arvosta. 
 
Floating chargea täydennetään kuitenkin vakuuspaketissa myös muilla vakuuksilla. Tämä 
johtuu muun muassa siitä, että tietyt etuoikeutetut velkojat kuten esimerkiksi työntekijät 
palkkasaataviensa osalta sekä verottaja saavat etusijan suhteessa floating chargeen. Sen 
sijaan kiinteää fixed chargea tämä etusija ei koske. Tästä syystä velkojien etu on luoda 
mahdollisimman suureen osaan omaisuutta fixed charge -tyyppinen vakuus ja täydentää 
vakuuspakettia floating charge -tyyppisellä vakuudella niiden varallisuuserien kohdalla, 
joihin fixed charge –vakuuden luominen ei ole mielekästä. 118 Velkojien pyrkimys luoda 
mahdollisimman suureen osaan omaisuudesta fixed charge -tyyppinen vakuus on 
aiheuttanut tulkinnallisia kysymyksiä siitä, milloin kyse on aidosta fixed charge -
vakuudesta ja milloin järjestely tulee tulkita floating charge -vakuudeksi. Englannissa the 
House of Lords otti kantaa rajanvetoon floating ja fixed charge -vakuuksien välillä 
ratkaisussaan National Westminster Bank plc v. Spectrum Plus Limited and others and 
others (2005), jossa katsottiin, että fixed charge -vakuuden haltijan tulee pystyä 
tosiasiallisesti hallitsemaan vakuuden kohteena olevaa omaisuutta, jotta vakuutta voidaan 
pitää kiinteänä fixed charge -vakuutena. Hallitsemisella on katsottu tarkoitettavan 




Englannin oikeutta on perinteisesti pidetty velkojamyönteisenä ja tämä näkyy myös 
vakuusjärjestelyissä. Englannin oikeuden mukainen floating charge on kansainvälisessä 
                                                 
116
 Goode 1983 s. 54. 
117
 Chitty 1999 s. 1044. 
118
 Wood 2008 s. 261. 
119
 Addy 2005 s. 16. 
40 
 
vertailussa erittäin kattava vakuus 
120
. Lisäksi floating charge on vakuusmuotona erittäin 
joustava, koska se mahdollistaa omaisuuden tehokkaan taloudellisen käytön ennen 
kristallisoitumista. Kattavan suojan tarjoavat vakuudet ovat epäilemättä olennainen tekijä 
pohdittaessa, miksi juuri Englannissa liiketoiminnan arvopaperistaminen on niin paljon 
suositumpi rahoitusmenetelmä kuin Suomessa.  
 
9 Velkojien asemasta operatiivisen yhtiön insolvenssissa yleisesti 
 
Velallisen ajautuminen pysyvästi maksukyvyttömäksi johtaa yleensä 
insolvenssimenettelyyn. Velallisen ollessa yritys, tyypillisesti kyseeseen tulee konkurssi.  
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa operatiivisen yhtiön ajauduttua maksukyvyttömäksi 
velkojilla on kuitenkin myös useita vaihtoehtoja tyypilliselle likvidaatiokonkurssille. 
Vaihtoehtoiset insolvenssimenettelyt eroavat likvidaatiokonkurssista siinä, että ne tähtäävät 
liiketoiminnan jatkamiseen. Tämä onkin yleensä velkojien näkökulmasta edullisempi 
vaihtoehto kuin tyytyminen pelkkään velallisen omaisuuden myynnistä saatavaan 
realisointihintaan. 
 
Liiketoiminnan jatkamiseen tähtäävistä realisointikeinoista pisimmälle menevinä voidaan 
pitää operatiivisen yhtiön haltuunottoon tähtääviä keinoja. Nämä menettelyt tarjoavat 
velkojille suurimman mahdollisen kontrollin velalliseen nähden mutta samalla velkojat 
ottavat niissä kantaakseen vastuun operatiivisen yhtiön liiketoiminnasta. Englannin 
oikeudessa haltuunotto perustuu receivership -menettelyyn, johon floating charge -
vakuuden haltija voi turvautua. Suomen oikeudessa haltuunotto pyritään toteuttamaan 
realisoimalla vierasvelkapantiksi annetut operatiivisen yhtiön osakkeet.  
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa käytettävä erillisyhtiön sisältävä rakenne luo 
kuitenkin perinteisestä velallinen ja velkoja -asetelmasta poikkeavia tilanteita. 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa velkoja-asemassa maksukyvyttömään velalliseen 
nähden on erillisyhtiö. Joukkovelkakirjan merkinneillä luotonantajilla ei ole suoraa 
sopimussuhdetta operatiiviseen yhtiöön. Joukkovelkakirjan merkinneillä luotonanajilla ei 
täten ole myöskään saatavia, joita he voisivat valvoa operatiivisen yhtiön 
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insolvenssimenettelyissä. Täten erillisyhtiö käyttää velkojalle lain perusteella kuuluvia 
oikeuksia, vaikka tosiasiallinen intressi saatavien valvomiseen onkin joukkovelkakirjan 
merkitsijöillä. Näitä oikeuksia ovat muun muassa oikeus hakea velallisen konkurssiin 
asettamista sekä valvoa saatavansa konkurssissa. Usein nämä insolvenssioikeuden 
menettelylliset säännökset ovat pakottavaa oikeutta. Tämä tarkoittaa, ettei erillisyhtiö 
esimerkiksi voi sopimuksella siirtää valtaansa velkojan oikeuksien käytöstä 
joukkovelkakirjan merkitsijöille.  
10 Operatiiviseen yhtiöön kohdistuva ulosotto 
 
Ulosotosta säädetään ulosottokaaressa (UK). Ulosotto on velallisen suoritusvelvollisuuden 
toteuttamista viranomaisten kautta 
121
. Ulosoton kautta valtio varmistaa viime kädessä 
pakolla hakijan oikeuden tosiasiallisen toteutumisen 
122
. Ulosotto on 
erityistäytäntöönpanoa. Tämä tarkoittaa, että kerralla toteutetaan vain yhden velkojan 
oikeus suoritukseen. Ylivoimaisesti suurin osa ulosotossa täytäntöön pantavista 
velvoitteista on rahamääräisiä maksuvelvoitteita, joten ulosotossa on tyypillisesti kyse 
velkavastuun täyttämisestä. Ulosoton piirissä voivat kuitenkin olla myös muun laiset 




Ulosottoon turvautuminen edellyttää ulosottoperustetta (UK 2:1.1). Ulosottoperusteet on 
lueteltu UK 2:2 §:ssä. Lista on tyhjentävä, eli vain listassa mainitut perusteet oikeuttavat 
ulosottoon 
124
. Yksityisoikeudellisten saatavien osalta merkittävin ulosottoperuste on 
tuomioistuimen riita- tai rikosasiassa antama tuomio (UK 2:2.1 1. kohta). Myös 
välimiesoikeuden antama välitystuomio on ulosottoperuste (UK 2:2.1 3. kohta). Pelkkä 
erääntynyt saatava ei siis riitä ulosoton aloittamiseen, vaan lisäksi vaaditaan 
ulosottoperusteen vahvistava tuomio. Julkisoikeudelliset saatavat ovat pääsääntöisesti 
ulosmittauskelpoisia ilman vahvistavaa tuomiota. Ulosottoperuste on sisältönsä osalta 
sitova ulosottomenettelyssä siinä mielessä, ettei sen sisältämää velvoitetta voida enää 
uudelleen riitauttaa ulosottomenettelyssä 
125
. 
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Ulosotto on menettelynä tehokas ennen kaikkea maksuhalutonta velallista kohtaan 
126
. 
Maksukyvyttömyyden kohdalla ulosottoon liittyy kuitenkin ongelmia. Ulosotto on siinä 
mielessä toissijainen keino konkurssiin nähden, että KonkL 3:6 §:n mukaan 
konkurssipesään kuuluvan omaisuuden osalta ulosmittaus on lähtökohtaisesti keskeytettävä 
ja jo ulosmitatut varat palautettava konkurssipesään. Velkojien kannalta onkin usein 
edullista pyrkiä turvaamaan osuutensa keskeyttämällä kilpailevien velkojien 
ulosmittausmahdollisuus hakemalla velallista konkurssiin.  
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla lienee hyvin harvinaista, että maksujen 
laiminlyöntien takana olisi operatiivisen yhtiön maksuhaluttomuus. Lainan määrästä ja sen 
takaisin maksusta on sovittu etukäteen, joten epäselvyyksiä maksuvelvollisuuden sisällöstä 
ei pitäisi olla. Voidaankin olettaa, että mahdollisen laiminlyönnin takana on operatiivisen 
yhtiön maksukyvyttömyys. Olennaista on kuitenkin tunnistaa, ovatko operatiivisen yhtiön 
maksuvaikeudet luonteeltaan pysyviä vai johtuvatko ne tilapäisistä vaikeuksista. Kun kyse 
on tilapäisistä maksuvaikeuksista, velkojien kannalta on olennaista harkita tuottavatko 
velallisen liiketoiminnan tervehdyttämiseen tähtäävät toimet paremman lopputuloksen 
pitkällä aikavälillä kuin ulosotto. Vaikeuksiin ajautuneen yhtiön omaisuuden 
ulosmittaaminen tarkoittaa usein käytännössä liiketoiminnan päättymistä, koska 
operatiivisella yhtiöllä ei tyypillisesti ole paljoakaan ulosmitattavaa omaisuutta, jota yhtiö 
ei tarvittaisi itse liiketoiminnassaan. Lopputulos on tällöin samankaltainen kuin 
likvidaatiokonkurssissa. Mikäli kyse taas on pysyvästä maksukyvyttömyydestä, on usein 
tarkoituksenmukaisinta hoitaa velallisyhtiön kaikkien velkojen maksaminen samassa 
menettelyssä eli käytännössä konkurssissa. 
  
11 Operatiivisen yhtiön konkurssi 
 
11.1 Konkurssi käsitteenä  
 
Konkurssi on lakiin perustuva insolvenssijärjestely, jota koskevat säännökset ovat 
konkurssilaissa. Konkurssin tarkoituksena on tarjota keino yleistoimeenpanolle, joka kattaa 
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kerralla kaikki velalliset varat ja velat 
127
. KonkL 1.2 § määrittelee konkurssin seuraavalla 
tavalla:  
 
”Konkurssi on velallisen kaikkia velkoja koskeva maksukyvyttömyysmenettely, 
jossa velallisen omaisuus käytetään konkurssisaatavien maksuun. Konkurssin 
tarkoituksen toteuttamiseksi velallisen omaisuus siirtyy konkurssin alkaessa 
velkojien määräysvaltaan. Velallisen omaisuuden hoitamista ja myymistä sekä muuta 
konkurssipesän hallintoa varten on tuomioistuimen määräämä pesänhoitaja.”  
 
Konkurssin ideana on siis käyttää velallisen koko varallisuus yhdellä kertaa hänen kaikkien 
velkojensa maksuun siltä osin kuin varat riittävät velkojen maksuun 
128
. KonKL 1.2 §:n 
määritelmä kuvailee pitkälti konkurssin likvidaatiokonkurssina, jossa konkurssin kohteena 
olevan yrityksen koko omaisuus jaetaan velkojille ja samalla yrityksen toiminta lakkaa. 
Tämä onkin ollut konkurssin perinteinen määritelmä. Moderni insolvenssioikeus on 
kuitenkin nostanut likvidaatiokonkurssin rinnalle vaihtoehtoisen saneerauskonkurssin, joka 
tähtää vaikeuksissa olevan yrityksen liiketoiminnan tervehdyttämiseen 
129
. 
Saneerauskonkurssilla onkin tässä mielessä pitkälti samankaltainen tavoite kuin 
yrityssaneerauksella. Saneerauskonkurssin toteutus perustuu velkojien ja velallisen välisiin 
sopimuksiin. KonkL ei kuitenkaan tunne saanerauskonkurssia, vaikka käytännössä 
perinteinen likvidaatiokonkurssi alkaa olla jo harvinaisuus suurten ja keskisuurten yritysten 
kohdalla 
130
. KonkL:n esitöissä sanotaankin suoraan, että konkurssi on 
likvidaatiomenettely joka tähtää velallisen varallisuuden rahaksimuuttoon 
131
. 
Konkurssilain ja liike-elämän todellisuuden välillä on siis tältä osin selvä ero. 
 
Konkurssi alkaa kirjallisella hakemuksella käräjäoikeuteen (KonkL 7:5 §). Hakijana voi 
olla velkoja tai velallinen itse. Mikäli konkurssihakemuksen jättää velkoja, on velkojan 
liitettävä hakemukseen selvitys hakijasaatavastaan. Lisäksi velkojahakijan on yleensä 
suositeltavaa liittää hakemukseensa velallisen maksukyvyttömyyden osoittavia asiakirjoja 
kuten esimerkiksi ulosottomiehen laatima varattomuustodistus. 
132
 On kuitenkin 
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huomattava, että velkojilla eikä velallisella itsellään lähtökohtaisesti ole kuitenkaan 




11.2 Konkurssi käytännössä 
 
Tilastokeskus ylläpitää tilastoa Suomessa vireillepannuista konkursseista. Tilaston mukaan 
vuonna 2015 Suomessa pantiin vireille 2 574 konkurssia 
134
. Tilasto antaa kuitenkin melko 
puutteellisen kuvan konkurssioikeuden käytännön todellisuudesta. Virallista tilastointia on 
kritisoitu muun muassa siitä, ettei se ota huomioon konkurssipesän hallintoon liittyviä 
seikkoja kuten konkurssin lopullista  kestoa ja sitä minkälaiseen lopputilitykseen konkurssi 
on päättynyt 
135
. Tästä syystä on vaikea saada kattavaa kokonaiskuvaa, kuinka tehokas 
menetelmä konkurssi lopulta on realisointikeinona.  
 
Käytännössä konkurssi on pieniä yrityksiä koskeva realisointimenetelmä. Esitettyjen 
arvioiden mukaan konkurssiin haetuista yrityksistä 90 % työllistää alle 10 työntekijää ja 
konkurssirealisaatio tuottaa keskimäärin enintään 10 % jako-osuuden tavallisille 
valkojille. 
136
 Konkurssi näyttäytyy näiden lukujen valossa melko tehottomana 
realisointikeinona 
137
. On kuitenkin huomattava, että likvidaatiokonkurssiin päätyy 
nimenomaisesti elinkelvottomia yrityksiä, joiden realisaatiotulokset jäävät väkisinkin 
huonoiksi, kun taas paremmat edellytykset omaavat yritykset hakeutuvat esimerkiksi 
yrityssaneeraukseen. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa operatiivisen yhtiön 
konkurssissa on kyse hyvin erilaisesta tilanteesta  kuin tyypillisessä Suomalaisessa 
konkurssissa. Tästä syystä tilastoista ei voida vetää kovin pitkälle meneviä johtopäätöksiä 
konkurssin soveltuvuudesta realisointimenetelmäksi. 
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Likvidaatiokonkurssi vastaa pitkälti KonkL 1.2 §:n kuvausta. Likvidaatiokonkurssissa 
kaikki velallisen varat käytetään velkojen maksuun. Käytännössä tämä toteutetaan 
myymällä kaikki velallisen omaisuus, jolla on varallisuusarvoa. Omaisuuden muuttaminen 
rahaksi on välttämätön välivaihe likvidaatiokonkurssissa, koska velkojilla on 
lähtökohtaisesti oikeus saada suorituksensa rahassa 
138
. Raha määritellään 
konkurssirealisaatiossa suppeasti asianosaisten oikeusturvan takaamiseksi ja sillä 




Omaisuuden myyminen on pesänselvittäjän lakisääteinen tehtävä (KonkL 14:5.1) KonkL 
17:3 §:n mukaan konkurssipesän on muutettava rahaksi pesään kuuluva omaisuus pesän 
kannalta edullisimmalla tavalla niin, että siitä saadaan mahdollisimman hyvä myyntitulos. 
KonkL 17:3 § kuvastaa yleistä konkurssioikeudellista periaatetta, joka tunnetaan nimellä 
edullisimmuussääntö 
140
. Edullisimmuussääntö määrittelee, miten konkurssipesään kuuluva 
omaisuus tulee realisoida. Konkurssilailla ei ole tarkoitettu määritellä, millaisia nämä 
realisointikeinot ovat 
141
. Sen mukaan konkurssipesän tulee valita kyseisessä 
yksittäistapauksessa edullisin realisointitapa 
142
. Käytettävän myyntitavan valinnasta 
päättävät normaalisti velkojat, mutta velkojat voivat myös antaa päätäntävallan 
myyntikeinojen valinnasta pesänhoitajalle 
143
. Usein parhaan lopputuloksen tuottaa koko 
yrityksen omaisuuden myyminen yhtenä toimivana kokonaisuutena. Ostaja on tällöin 
yleensä valmis maksamaan paremman hinnan, koska yrityksen omaisuuteen kuuluu usein 
esimerkiksi koneita, joiden purkaminen ja siirtäminen on kallista. Konkurssin kohdalla 
omaisuuden myynti kokonaisuutena voi kuitenkin olla hankalaa vakuusoikeuksien tuoman 
etusijan takia. Pantinhaltijoilla on konkurssissa separatistiasema, joka mahdollistaa 
panttiomaisuuden rahaksi muuttamisen konkurssista huolimatta 
144
. Optimaalisen 
realisointituloksen saavuttaminen konkurssissa edellyttää siis jossain määrin yhteistyötä 
velkojien kesken. Liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla tämän ei kuitenkaan pitäisi 
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olla ongelma, sillä määräysvaltaa ja kaikkia vakuusoikeuksia pitää hallussaan sama 
velkojataho eli joukkovelkakirjaa varten perustettu erillisyhtiö. 
 
Koska likvidaatiokonkurssissa realisoidaan kaikki velallisyhtiön varallisuus, tarkoittaa 
tämä käytännössä samalla yhtiön liiketoiminnan päättymistä. OYL 20:1.2:n mukaan 
konkurssiin asetettu yhtiö katsotaan purkautuneeksi, jos konkurssin päättyessä omaisuutta 
ei ole jäljellä tai sen käytöstä on määrätty konkurssissa. Liiketoiminnan 
arvopaperistamisen kannalta toiminnan päättyminen tarkoittaa samalla kassavirtojen 
loppumista. Käytännössä tämä tarkoittaa, että joukkovelkakirjan merkinneet velkojat 
saavat vain poikkeustapauksissa likvidaatiokonkurssissa täyden suorituksen, koska velan 




Saneerauskonkurssi on käsite, jota konkurssilaki ei suoraan tunne. Käytännössä 
saneerauskonkurssi tarkoittaa liiketoiminnan jatkamista konkurssipesän kautta. Vaikka 
rahaksi muuttaminen on perinteisesti tarkoittanut omaisuuden pakkomyyntiä, voi rahaksi 
muuttaminen tapahtua myös käyttämällä konkurssivarallisuutta taloudellis-kaupallisella 
tavalla eli käytännössä jatkamalla liiketoimintaa 
145
. Mahdollisuuden jatkaa liiketoimintaa 
konkurssipesän kautta voidaan katsoa saavan oikeutuksensa velkojien autonomian 
periaatteesta. Velkojien autonomian periaate on yleinen konkurssioikeudellinen periaate, 
minkä mukaan velkojat voivat itse päättää, miten konkurssipesä selvitetään ja miten 
kertyneet varat jaetaan velkojien kesken 
146
. KonkL ei aseta konkurssimenettelylle mitään 
kiinteää aikarajaa, minkä kuluessa konkurssipesä olisi selvitettävä. Selvittämiskeinona voi 
tulla kyseeseen myös pitkäkestoisempi liiketoiminnan jatkaminen, mikäli velkojat katsovat 
sen olevan paras käytettävissä oleva realisointikeino. Esimerkkinä pitkään kestäneestä 
konkurssiselvityksestä voidaan mainita Wärtsilän meriteollisuuden konkurssi. Wärtsilän 
meriteollisuuden konkurssiselvitys kesti noin 24 vuotta, jonka aikana myös liiketoimintaa 
osittain jatkettiin 
147
. Velkojien autonomian periaate ei kuitenkaan ole täysin rajoittamaton. 
KonkL sisältää myös pakottavia säännöksiä, joiden tarkoituksena on suojata muun muassa 
velkojien yhdenvertaisuutta ja velallisen oikeusturvaa. 
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Liiketoiminnan arvopaperistamisen kannalta saneerauskonkurssi vaikuttaa 
likvidaatiokonkurssia houkuttelevammalta vaihtoehdolta, koska se mahdollistaa 
kassavirtojen jatkumisen. Tällöin velkojilla on mahdollisuus saada saatavansa tai ainakin 
suurempi osuus saatavistaan katettua. Käytännössä voi olla kuitenkin lähes mahdotonta 
jatkaa maksukyvyttömäksi ajautuneen yrityksen toimintaa ilman uudelleenrahoitusta. 
Uuden rahoituksen hankkiminen jo kertaalleen epäonnistuneeseen hankkeeseen voi olla 
haastavaa. Käytännössä uutta lainaa voisivat tarjota konkurssivelkojat. Uusi laina 
tarkoittaisi kuitenkin samalla kasvavaa luottotappioriskiä. On myös huomattava, ettei 
saneerauskonkurssilla ole mahdollista saavuttaa parempaa lopputulosta, mikäli 
alkuperäinen maksukyvyttömyys johtuu jostain sellaisista olosuhteista markkinoilla, jonka 
seurauksena yrityksen liiketoiminnasta on tullut pysyvästi kannattamatonta.  
 
11.5 Konkurssin hyödyt ja haitat liiketoiminnan arvopaperistamisessa 
 
Konkurssi on menettelynä pitkälti sidottu konkurssilakiin pakottavalla tavalla. Tämä 
tarkoittaa, ettei konkurssilain menettelyllisiä säännöksiä voida pääsääntöisesti ohittaa 
sopimalla. Konkurssi on myös viimekädessä viranomaisvetoinen järjestely, koska 
konkurssin läpi vieminen edellyttää hakemusten tekemistä käräjäoikeuteen. Konkurssi on 
tätä kautta samalla aina osittain julkinen menettely. Vaikka KonkL 14:13 § asettaakin 
pesänselvittäjälle vaitiolovelvollisuuden velallisen taloudellisesta asemasta suhteessa 
ulkopuolisiin, on itse konkurssiin asettaminen kuitenkin aina julkinen käräjäoikeuden 
tuomio. Konkurssissa velkojat ja velallinen eivät siis voi edes yhdessä sopien pitää 
menettelyä julkisuudelta salassa. Tällä voi olla negatiivisia vaikutuksia vaikeuksissa olevan 
yrityksen maineeseen eli niin sanottuun good will -arvoon, joka voi tätä kautta vaikeuttaa 
yhtiön rehabilitaatiota. Velkojien etu saattaisi suosia tästä syystä tällaisissa liiketoiminnan 
jatkamiseen tähtäävissä hankkeissa vapaamuotoisempia kokonaan sopimuksiin perustuvia 
järjestelyjä. Lisäksi on huomattava, että konkurssi on menettelynä huomattavan raskas. 
Tämä lisää väistämättä konkurssista aiheutuneita kuluja, jotka ovat velkojien näkökulmasta 
uponneita kustannuksia. Toisaalta konkurssin luonne lakiin perustuvana järjestelynä tuo 
sille kiistattomia etuja. KonkL:n menettelylliset säännökset takaavat velkojien 
yhdenvertaisen kohtelun ja estävät velkojia kilpailemasta keskenään siitä kuka 
ensimmäisenä ehtii ulosmittaamaan saatavansa. Konkurssimenettelyssä velkojat myös 
lopulta saavat konkreettisen maksusuorituksen KonkL 18:7 §:n mukaan lopputilityksen 
48 
 
jälkeen, vaikka summa jääkin pääsääntöisesti huomattavan pieneksi suhteessa 
velkapääomaan. Liiketoiminnan jatkamiseen tähtäävissä realisointikeinoissa on aina syytä 
ottaa huomioon mahdollisuus, ettei liiketoiminta yrityksestä huolimatta elvy. 
 
12 Sopimusperusteiset realisointikeinot 
 
12.1 Sopimusperusteisista realisointikeinoista yleisesti 
 
Muilla realisointikeinoilla tarkoitetaan tässä yhteydessä sopimuksiin perustuvia 
järjestelyjä, joita ei toteuteta minkään lakisääteisen insolvenssimenettelyn kautta. 
Sopimusjärjestelyjen kautta velkojat voivat uudelleenjärjestellä velkasopimuksen. Tämä 
voi tarkoittaa esimerkiksi laina-ajan pidennystä tai muiden lainaehtojen uudelleen 
sopimista vastaamaan paremmin myöhempää tilannetta. Käytännössä tämä järjestely 
muistuttaa pitkälti yrityssaneerausta sillä erotuksella, että järjestelyssä ei ole mukana 
viranomaiselementtiä. Menettelystä puhutaakin yleisesti vapaaehtoisena- tai 
vapaamuotoisena saneerauksena 
148
. Mikäli velkojat eivät koe ehtojen uudelleen 
neuvottelemista mielekkääksi esimerkiksi siitä syystä, että velkojat eivät usko velallisen 
maksukyvyn paranevan sopimuksen uudistamisesta huolimatta, voivat velkojat velallisen 
laiminlyötyä maksunsa turvautua pantatun osakekannan realisointiin. 
 
12.2 Vierasvelkapantatun operatiivisen yhtiön osakekannan realisointi 
 
12.2.1 Osakepantista yleisesti 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa keskeinen vakuus on liikkeeseenlaskijana toimivan 
holding-yhtiön osakevierasvelkapantti, joka kattaa koko operatiivisen yhtiön osakekannan. 
Panttioikeus on oikeuskirjallisuudessa jäsennetty kolmen ajallisen perusvaiheen kautta. 
Näitä ovat panttioikeudellinen perustamisvaihe, väli- eli odotusvaihe sekä selvitysvaihe 
149
. 
Pantin realisointi tapahtuu selvitysvaiheessa. Selvitysvaiheeseen päädytään 
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jommallakummalla seuraavista tavoista: pantti käy tarpeettomaksi velkojan saatua 
sopimuksen mukainen suoritus tai pakkoperintä pantista käy tarpeelliseksi 
150
. 
Lähtökohtaisesti pantin pakkoperintään siirtyminen käy tarpeelliseksi, kun saatava 
erääntyy mutta velkoja ei ole saanut oikealaatuista suoritusta 
151
. Myös vain osittainen 
suoritus oikeuttaa pakkoperintään siirtymisen.  
 
Yleisin tapa toteuttaa panttipakkotoimia on pantin realisoiminen eli panttimyynti, jossa 
panttiomaisuus myydään eniten tarjoavalle. Tämä ei kuitenkaan ole ainoa käytettävissä 
oleva vaihtoehto. Pantin omistusoikeutta voidaan käyttää hyväksi luomalla velkojalle 
edullinen omistajanvaihdos kahdella tavalla. Vaihtoehtoina ovat joko edellä mainitullla 
tavalla myymällä omaisuus ja kattamalla saatava kauppahinnasta tai siirtämällä omaisuus 
välittömästi panttivelkojan omaisuudeksi. 
152
 Jos velkojat ottavat pantiksi annetut osakkeet 
omaisuudekseen panttioikeuden perusteella, tulee velkojista samalla yhtiön 
osakkeenomistajia ja he saavat tätä kautta kaikki osakkeenomistajille kuuluvat oikeudet. 
Käytännössä velkojat siis ottavat operatiivisenyhtiön haltuunsa. 
 
12.2.2 Osakepantin realisointi osakkeet myymällä 
 
Velallisen laiminlyödessä suorituksensa mahdollistuu myös vierasvelkavakuuksien 
realisointi samoilla edellytyksillä kuin velallisen itsensä antamien vakuuksien realisointi. 
Tyypillinen pantin realisointikeino on myydä pantiksi annettu omaisuus ulkopuoliselle 
taholle  ja käyttää saatu kauppahinta velkasaatavan kattamiseen. Tämä vaihtoehto on 
mahdollinen myös liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla. Ongelmaksi saattaa 
kuitenkin muodostua, ettei halukkaita ostajia ole tai ostajat eivät ole valmiita maksamaan 
osakkeista riittävää hintaa, koska operatiivinen yhtiö on yleensä ylivelkainen. Yhtiön 
haltuunotto osakepanttauksen kautta ei lakkauta yhtiön velkoja ja usein operatiivinen yhtiö 
edellyttäisi jatkaakseen huomattavaa uudelleenrahoitusta, mihin ostajat eivät välttämättä 
ole valmiita. Mikäli velkojat päätyvät likvidaatiomenettelyyn, lopputulos voi olla parempi 
myymällä yhtiön toiminnassa käyttämä omaisuus ulkopuoliselle ostajalle osakkeiden 
sijaan.  
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12.2.3 Liiketoiminnan jatkaminen ottamalla operatiivinen yhtiö haltuun osakepantin 
kautta 
 
Velkojien etu on pääsääntöisesti pyrkiä välttämään liiketoiminnan päättyminen kaikin 
mahdollisin keinoin. Joukkovelkakirjan pääoma on yleensä niin suuri, ettei sitä pystytä 
kattamaan millään muulla keinolla kuin tulevilla kassavirroilla. Liiketoiminnan 
elvyttäminen näyttää mielekkäältä vaihtoehdolta ainakin, mikäli operatiivisen yhtiön 
maksukyvyttömyys ei johdu pitkäaikaisista liiketaloudellisista tappioista. 
153
 Tällöin on 
olemassa realistinen mahdollisuus, että liiketoiminta voidaan elvyttää uudelleenrahoituksen 
kautta. 
 
Operatiivisen yhtiön liiketoiminnan jatkaminen on edellä kuvatulla tavalla mahdollista 
myös konkurssipesän kautta. Tämä ei kuitenkaan ole ainoa mahdollinen keino, joka 
velkojilla on käytettävissään. Velkojat voivat saada omistusoikeuden operatiivisen yhtiön 
osakkeisiin myös panttioikeuden realisoinnin kautta. Menetelmä tarjoaa tiettyjä etuja 
verrattuna liiketoiminnan jatkamiseen konkurssipesän kautta. Operatiivinen yhtiö vaatii 
todennäköisesti uudelleenrahoitusta selvitäkseen maksukyvyttömyydestään. Velkojilla on 
osakkeenomistajina huomattavasti suurempi intressi sijoittaa operatiivisen yhtiön 
uudelleenrahoitukseen. Uudelleenrahoitukseen kannustaa se, että osakkeenomistajina 
velkojille kuuluu jatkossa myös yhtiön mahdollisesti maksamat osinkotulot, mikäli 
liiketoiminata elpyy. Tätä kautta velkojilla on mahdollisuus korkeampaan tuottoon. Lisäksi 
menetelmä on konkurssirealisaatiota huomattavasti kevyempi, koska pantin realisointi ei 
edellytä erillisen konkurssihallinnon perustamista. Tämä vähentää menettelystä aiheutuvia 
transaktiokustannuksia. Menetelmä on myös konkurssihallintoa joustavampi, koska 
velkojat eivät ole sidottuja KonkL pakottaviin prosessuaalisiin säännöksiin.  
 
12.2.4 Lex Commissoria 
 
Panttiomaisuuden haltuunottoon liittyy kuitenkin myös merkittäviä ongelmia. 
OikTL 37 §:n mukaan ehto, jonka mukaan sitoumuksen vakuudeksi annettu pantti tai muu 
vakuus on menetetty, jos sitoumusta ei täytetä, on tehoton. Tämä lainkohta kieltää 
kategorisesti pantinmenetysehdon eli lex commissoria -ehdon käytön. OikTL 37 §:stä 
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seuraa, että etukäteinen sitoutuminen menettämisseuraamukseen on tehoton muun 
sopimuksen ollessa normaalisti pätevä. Kiellon taustalla on pyrkimys suojata heikompana 
osapuolena pidettyä vakuudenantajaa. Kiellon ei ole kuitenkaan katsottu koskevan 
jälkikäteistä sitoutumista pantin menettämiseen, kun maksukyvyttömyys on jo 
realisoitunut. 
154
 Velkojien näkökulmasta vakuus ei ole kuitenkaan riittävän luotettava, 
mikäli siitä on mahdollista neuvotella vasta, kun maksukyvyttömyys on jo aktualisoitunut. 
Lisäksi jälkikäteisiin vakuuksiin liittyy riski takaisinsaannista. Näistä syistä jälkikäteisen 
pantinmenettämisehdon käyttö lienee melko teoreettinen mahdollisuus liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa.  
 
Osakkeiden haltuunottoa panttauksen kautta ei kuitenkaan ole pidetty täysin 
mahdottomana Suomen oikeuden mukaan. Ainoastaan ehto, jolla osakkeet siirtyisivät 
automaattisesti velkojille on tehoton. Pantin menettäminen voi olla tehokas, mikäli 
sopimusehdon mukaan velkojien on maksettava vakuudenantajille pantin arvon ylijäämää 
vastaava korvaus omistusoikeuden siirron yhteydessä 
155
. Jotta ylijäämä voitaisiin korvata, 
sen määrä tulee ensin määrittää. Tämä voi olla hyvinkin haastava tehtävä. Havansin 
mukaan ehdon pätevyys näyttäisi edellyttävän, että panttiomaisuuden arvo on 
objektiivisesti määriteltävissä ja esimerkkinä tällaisista objektiivisesti määriteltävästä 




Vastaavankaltaisissa oikean arvon määrittelemistilanteissa on tyypillisesti turvauduttu 
markkina-arvoon. Tämä on tyypillisesti ollut lähtökohtana esimerkiksi lunastustilanteissa. 
Markkinahinta lienee perustelluin lähtökohta myös osakepantin omistuksen siirrossa. 
Operatiivinen yhtiö on liikkeeseenlaskijan kokonaan omistama tytäryhtiö. Operatiivista 
yhtiötä ei ole listattu pörssissä, eikä sen osakkeilla ole tarkoitus käydä kauppaa. Tästä 
syystä osakkeille ei voida löytää oikeaa markkinahintaa samalla tavalla kuin 
pörssinoteeratuille osakkeille tarkistamalla, millä hinnalla osakkeita on vaihdettu pörssissä. 
Markkinahinta on määriteltävä lähtien kysymyksestä, kuinka paljon hypoteettinen 
ulkopuolinen ostaja olisi osakkeista valmis maksamaan. Käytännössä tämäkään lähtökohta 
ei välttämättä johda tyydyttävään vastaukseen, koska maksukyvyttömän ja 
ylivelkaantuneen listaamattoman osakeyhtiön osakkeille ei usein löydy ollenkaan 
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halukkaita ostajia. Mikäli lähdetään tulkinnasta, että operatiivisen yhtiön osakkeiden arvo 
on nolla, koska sille ei läydy halukkaita ostajia, päädytään tosiasiallisesti samaan 
lopputulokseen kuin, jos osakkeet olisi siiretty suoraan velkojille. Tällöin päädytään siis 
tosiasiallisesti tilanteeseen, joka on kielletty OikTL 37 §:ssä. Kyse ei kuitenkaan 
identtisestä lopputuloksestaan huolimatta ole samanlaisesta menettelystä, koska 
pantinantajan oikeus pantin ylijäämään on huomioitu ja sen on laskettu olevan nolla. 
OikTL 37 § asettaa täten menettelyllisen vaatimuksen määrittää pantin arvo, mutta ei 
kokonan sulje pois mahdollisuutta pantin omistuksenmenetysehdolle.  
 
Lisäksi Havansi edellyttää, ettei velkojalla saisi olla merkittävästi mahdollisuutta vaikuttaa 
panttiomaisuuden arvoon 
157
. Tämä ehto on ongelmallinen liiketoiminnan 
arvopaperistamisen kohdalla, jos vaatimus tulkitaan ankaran ehdottomana. Velkojilla on 
periaatteessa keinoja halutessaan vaikeuttaa tai helpottaa operatiivisen yhtiön tilannetta 
esimerkiksi tarjoamalla joustoa maksuehtoihin. Reaaliset syyt puoltavat kuitenkin, ettei 
vaatimusta tule tulkita  ahtaasti. Mahdollisuus operatiivisen yhtiön haltuunottoon on 
olennainen osa rahoitusjärjestelyä ja sen pois sulkeminen voi johtaa siihen, ettei halukkaita 
luotonantajia löydy heikommilla ehdoilla. Tämä ei ole pantinantajana toimivan holding-
yhtiön omakaan etu, koska rahoitusjärjestelyn estyminen olisi korvattava kalliimmalla 
lainalla ja liiketoiminnan arvopaperistamisen taloudellinen funktio jäisi täyttymättä. 
Kieltoon vetoaminen voisi mahdollisesti tulla kuitenkin kysymykseen, mikäli velkojat 
poikkeavat käytöksellään normaaleista liiketoimintamalleista tarkoituksenaan alentaa 
panttiomaisuuden arvoa. Lisäksi on otettava huomioon, että liiketoiminnan 
arvopaperistamisen kohdalla myös pantinantajalla operatiivisen yhtiön osakkeenomistajana 
on mahdollisuudet vaikuttaa panttiomaisuuden arvoon. 
 
12.3 Vapaamuotoisiin realisointikeinoihin liittyviä hyötyjä ja haittoja 
 
Velkojien etuna on pyrkiä jatkamaan liiketoimintaa. Operatiivisen yhtiön osakkeiden 
panttaaminen tähtää tähän tarkoitukseen tarjoamalla velkojille keinon tulla 
maksukyvyttömän operatiivisen yhtiön uusiksi omistajiksi ja aloittaa toiminta 
uudelleenrahoituksen kautta alusta. Osakkeiden omistusoikeuden siirto katkaisee samalla 
liikkeeseenlaskijayhtiön emo-tytäryhtiösuhteen. Tämä saattaa olla ongelma liiketoiminnan 
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jatkamisen näkökulmasta, mikäli operatiivisen yhiön liiketoiminta on sidottu vahvasti 
emoyhtiön liiketoimintaan. Tällainen tilanne saattaa syntyä esimerkiksi, mikäli 
operatiivinen yhtiö on perinteisesti myynyt tuotteitaan tai palveluitaan juuri emoyhtiölle. 
Lex commissoria -ehto ei muodosta velkojille ehdotonta estettä yhtiön haltuunottamiselle, 
mutta se asettaa menettelylle tiettyjä vaatimuksia. Yhtiön osakkeiden arvo pitää määritellä 
ja tämä määritelmä täytyy tarvittaessa pystyä perustelemaan. Arvon määritteleminen voi 
olla hyvinkin vaikeaa ja vaatii runsaasti asiantuntemusta. Tämä lisää vapaamuotoiseen 
realisointiin liittyviä kustannuksia ja työmäärää. Tästä huolimatta kyse on 
konkurssimenettelyyn verrattuna joustavasta ja todennäköisesti myös edullisesta 
menettelystä. Lisäksi menettelyn etuna on sijoittajien näkökulmasta se, ettei se ole julkista. 
Tämä auttaa suojelemaan yhtiön good will -arvoa, joka on olennainen, kun toimintaa 
pyritään jatkamaan. 
 
13 Riski takaisinsaannista operatiivisen yhtiön insolvenssimenettelyissä 
 
13.1 Takaisinsaannista yleisesti 
 
Takaisinsaanti voidaan määritellä toimenpiteeksi, jolla pyritään palauttamaan varoja 
konkurssipesään tai yrityssaneeraukseen 
158
. Takaisinsaannin rinnalla käytetään ilmiön 
kuvauksessa oikeuskirjallisuudessa myös termiä peräyttäminen. Tässä tutkielmassa 
takaisinsaanti ja peräyttäminen tulkitaan synonyymeiksi 
159
. Takaisinsaanti on luonteeltaan 
reparatiivinen menettely. Sillä pyritään jälkikäteisesti puuttumaan jo tehtyihin virheellisiin 
menettelyihin. Takaisinsaannin on kuvattu laajentavan konkurssin vaikutuksia 
menneisyyteen 
160
. Konkurssitakaisinsaanin välittömiä tavoitteita ovat hankkia velkojien 
tasa-arvoa loukkaavalla tavalla siirtynyt omaisuus takaisin pesään, palauttaa velkojien tasa-
arvoa loukaten yksittäiselle velkojalle tehty suoritus taikka estää muita velkojia 
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Takaisinsaanti on käsitteenä syytä pitää erillään oikeustoimen pätemättömyydestä, sillä 
kyse on aineellisoikeudellisesti erilaisista ilmiöistä 
162
. Takaisinsaannin kohteena voi olla 
myös muuten pätevä oikeustoimi, joka sitoo sen tehneitä osapuolia 
163
. Ratkaisevaa 
takaisinsaannissa on oikeustoimella aiheutettu velkojien yhdenvertaisuuden loukkaus. 
Oikeustoimen pätemättömyys on kuitenkin relevantti ja erikseen arvioitava tekijä siitä 
syystä, että takaisinsaanti on oikeussuojakeinona toissijainen pätemättömyyteen 
vetoamiseen. Ennen peräyttämiseen turvautumista tulisikin arvioida, onko kyse velallista 
sitovasta oikeustoimesta, ja onko kyse sellaisesta velallista sitovasta oikeustoimesta, joka 




Määräpäivä on takasinsaannin kannalta olennainen käsite. Määräpäivällä tarkoitetaan 
TakSL 2 §:n mukaan päivää, jona konkurssihakemus tehtiin tuomioistuimelle. Määräpäivä 
on TakSL:ssa se päivä, josta takaisinsaannin määräajat lasketaan. TakSL sisältää useita 
määräaikoja, joihin vaikuttaa, onko kyseessä velallisen läheinen ja minkälaisesta 
oikeustoimesta on ollut kyse. Läheinen on määritelty TakSL 3 §:ssä, jonka mukaan 
läheinen on muun muassa sellainen, jolla yksin tai yhdessä läheisensä kanssa on 
osakkuuden tai siihen rinnastettavan taloudellisen seikan perusteella olennainen etujen 
yhteys velallisen kanssa. Velkojilla on toki taloudellinen etujen yhteys operatiivisen yhtiön 
kannsa, koska velkojien sijoituksen tuotto riippuu operatiivisen yhtiön toiminnasta. Tätä ei 
kuitenkaan voida pitää läheisyytenä takaisinsaantilain tarkoittamassa mielessä, koska tätä 
logiikkaa soveltaen kaikki sopimusperusteiset velkojat olisivat läheisiä. Sen sijaan 
liikkeeseenlaskija holding-yhtiö on kiistatta osakeomistuksen kautta operatiivisen yhtiön 
läheinen.  
 
TakSL 1 § määrittelee TakSL:n soveltamisalan seuraavalla tavalla: ” Kun velallisen 
omaisuus on luovutettu konkurssiin, voidaan velallisen omaisuutta koskeva oikeustoimi 
tuomioistuimen päätöksellä määrätä peräytymään siten kuin tässä laissa säädetään.” 
Vaikka takaisinsaannin soveltamisala määrittelee sen koskemaan konkurssia, on riski 
takaisinsaannista olennainen liiketoiminnan arvopaperistamisessa juuri muiden 
realisointimenetelmien kohdalla. Tämä johtuu siitä, että myös muut realisointikeinot voivat 
johtaa myöhemmin konkurssiin, mikäli operatiivisen yhtiön liiketoiminnan 
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tervehdyttäminen epäonnistuu ja operatiivinen yhtiö ajautuu uudelleen 
maksukyvyttömyyteen. Tällöin konkurssissa voi tulla arvioitavaksi myös aikaisemmat 
realisointitoimet ja niiden mahdollinen velkojien tasa-arvon loukkaavuus. 
 
13.2 Yleinen takaisinsaantiperuste 
 
13.2.1 Yleisen takaisinsaantiperusteen sisältö 
 
Yleinen takaisinsaantiperuste on TakSL 5 §:ssä, jonka mukaan: 
”Oikeustoimi peräytyy, jos sillä yksin tai yhdessä muiden toimenpiteiden 
kanssa on sopimattomasti suosittu velkojaa toisten velkojien kustannuksella, 
siirretty omaisuutta pois velkojien ulottuvilta tai lisätty velkoja velkojien 
vahingoksi. Peräytymisen edellytyksenä on, että velallinen oli oikeustointa 
tehtäessä maksukyvytön tai että oikeustoimi osaltaan johti velallisen 
maksukyvyttömyyteen. Jos peräytettävänä on lahja, lahjanluontoinen sopimus 
tai ositus, peräytymisen edellytyksenä on kuitenkin, että velallinen oli 
oikeustointa tehtäessä ylivelkainen tai että oikeustoimi osaltaan johti 
ylivelkaisuuteen.” Lisäksi edellytetään, että toinen osapuoli tiesi tai hänen olisi 
pitänyt tietää maksukyvyttömyydestä tai ylivelkaisuudesta taikka oikeustoimen 
merkityksestä velallisen taloudellisille oloille sekä seikoista, joiden vuoksi 
oikeustoimi oli sopimaton (TakSL 5 §). 
TakSL 5 §:stä voidaan erotella seuraavat edellytykset oikeustoimen peräyttämiselle yleisen 
takaisinsaantiperusteen nojalla:  
(1) sopimaton suosiminen,  
(2) toisen velkojan kustannuksella,  
(3) maksukyvyttömyys tekohetkellä tai oikeustoimen seurauksena,  
(4) toisen osapuolen tietoisuus maksukyvyttömyydestä 
 
TakSL 5.3:n mukaan tilanteessa, jossa oikeustoimi on tehty aikaisemmin kuin viisi vuotta 
ennen määräpäivää, se peräytyy ainoastaan, jos velallisen läheinen on ollut siinä 
osapuolena. Yleisen takaisinsaantiperusteen määräaika on siis normaalisti viisi vuotta 
paitsi, jos toinen osapuoli on velallisen läheinen. Tällöin määräaikaa ei ole. 
56 
 
13.2.2 Peräyttäminen yleisen takaisinsaantiperusteen nojalla liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa 
 
Yleisen takaisinsaantiperusteen vahvuus oikeussuojakeinona on sen poikkeuksellisen laaja 
soveltamisala. Yleinen takaisinsaantiperuste kattaa periaatteessa kaikenlaiset oikeudelliset 
määräämistoimet 
165
. Yleistä takaisinsaantiperustetta on mahdollista soveltaa myös niissä 
tilanteissa, joissa olisi samaan aikaan mahdollista soveltaa myös jotain toista suppeampaa 
takaisinsaantiperustetta 
166
. On siis mahdollista vaatia takaisinsaantia samanaikaisesti 
kahdella eri perusteella. 
 
Yleinen takaisinsaantiperuste voi tulla kyseeseen liiketoiminnan arvopaperistamisessa 
useissa erilaisissa tilanteissa. Peruste peräyttämiselle voi syntyä, jos operatiivisen yhtiön ja 
velkojien toimet loukkaavat vakuudettomia velkojia. Tällainen tilanne voi syntyä erityisesti 
vapaamuotoisemmissa sopimuksiin perustuvissa realisointijärjestelyissä. Toinen 
mahdollinen tilanne voi syntyä, mikäli operatiivinen yhtiö siirtää varallisuutta jollekin 
muulle taholle kuin vakuusvelkojille. Operatiivinen yhtiö saattaa esimerkiksi 
maksukyvyttömyydessä pyrkiä vähentämään liikkeeseenlaskijana toimineen holding-
yhtiön tappioita luotonantajien kustannuksella. Kolmas mahdollinen tilanne syntyy 
holding-yhtiön maksukyvyttömyystilanteessa. Tällöin voi tulla kyseeseen 
vierasvelkapanttauksen peräytyminen.   
 
Olennaista arvioitaessa peräyttämistä yleisen takaisinsaantiperusteen nojalla liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa on toimen vahingollisuus muille velkojille. On usein myös 
vakuudettomien velkojien etu pidemmällä tähtäimellä arvioiden ryhtyä operatiivisen yhtiön 
liiketoiminnan tervehdyttämiseen tähtäviin toimiin. Vahingollisuus takaisinsaannissa 
tarkoittaa niin sanottua jako-osuusvaikutusta eli saatavan suorituksen pienentymistä. 
Arvioitaessa vakuudettomien velkojien jako-osuutta on otettava huomioon, että suurin osa 
operatiivisen yhtiön omaisuudesta olisi joka tapauksessa mennyt vakuusvelkojille. 
Velkojilla ja operatiivisella yhtiöllä on siis mahdollisuus järjestellä vapaammin 
vakuusoikeuden kohteena olevaa omaisuutta loukkaamatta muiden velkojien oikeutta. 
Tämä tulkinta on havaittavissa myös ratkaisussa KKO 1989:137, jossa kiinteistön 
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luovutuksen ei katsottu loukkaavan velkojien etua, koska kyseinen kiinteistö olisi joka 
tapauksessa ollut kiinnitetty velasta, joka ylitti kiinteistön arvon. 
 
13.3 Maksun peräytyminen 
 
Eräs liiketoiminnan arvopaperistamisen kannalta merkittävä erityinen takaisinsaantiperuste 
on TakSL 10 §:n maksun perääntyminen. TakSL 10 §:n mukaan velan maksu myöhemmin 
kuin kolme kuukautta ennen määräpäivää peräytyy, jos velka on maksettu epätavallisin 
maksuvälinein tai ennenaikaisesti taikka määrällä, jota pesän varoihin nähden on pidettävä 
huomattavana. TakSL 10 § sisältää siis kolme kriteeriä, joista yhdenkin täyttyminen 
mahdollistaa TakSL 10 §:ään vetoamisen. Nämä ovat maksun epätavanomaisuus, 
ennenaikaisuus ja poikkeuksellinen suuruus. Maksu ei kuitenkaan peräydy, jos sitä voidaan 
pitää olosuhteet huomioon ottaen tavanomaisena (TakSL 10 §). 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa olennaisin kriteeri lienee maksun huomattava 
suuruus pesän varoihin nähden. Joukkovelkakirjaan perustuu pääosa operatiivisen yhtiön 
rahoituksesta, joten siitä tehtävät maksut ovat väistämättä huomattavan kokoisia. Peruste 
TakSL 10 §:ään vetoamiselle täyttyy siis melko helposti. Olennaista onkin arvioida onko 
maksu siitä huolimatta tavanomainen.  
 
Tavanomaisuus tarkoittaa esitöiden mukaan sellaista suoritusta, jonka ei voida 
objektiivisesti arvioiden olettaa olevan tehty tulevaa konkurssia silmällä pitäen 
167
. 
Tavanomaisuuden ydinalueeseen on katsottu kuuluvan juoksevat maksut, kuten muun 
muassa lainanlyhennykset sekä korkojen maksut, eikä näillä juoksevilla maksuilla ole 
pääsääntöisesti katsottu olevan yhteyttä velallisen konkurssiin 
168
. Arvioidessa maksun 
tavanomaisuutta keskeiseen asemaan nousee osapuolten välillä noudatettu vakiintunut 
tapa 
169
. Myös juoksevien maksujen maksaminen voidaan kuitenkin joissain tapauksissa 
tulkita epätavanomaiseksi. Epätavanomaisuudesta voi olla kysymys erityisesti, jos maksu 
on viivästynyt pitkään 
170
. Esimerkiksi ratkaisussa KKO 2001:131 sinänsä tavanomaista 
arvonlisäveron maksua pidettiin epätavanomaisena maksun myöhästymisen takia.  
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Liiketoiminnan arvopaperistamisessa kyse on joukkovelkakirjaan perustuvasta velan 
maksusta. Maksu kuuluu siis TakSL 10 §:n soveltamisalaan, mutta sitä voidaan pitää 
lainanlyhennyksenä hyvin perustein juoksevana maksuna. Tästä syystä takaisinsaantiriski 
TakSL 10 §:n nojalla on melko pieni, mikäli velka maksetaan sopimuksen mukaisesti 
ajallaan. Riski maksun peräytymisestä syntyy, mikäli velka maksetaan joko ennenaikaisesti 
tai vaihtoehtoisesti myöhässä. 
 
13.4 Vakuuden peräytyminen 
 
Toinen liiketoiminnan arvopaperistamisen kannalta merkityksellinen erityinen 
takaisinsaantiperuste on vakuuden takaisinsaanti. TakSL 14 §:n mukaan velallisen 
myöhemmin kuin kolme kuukautta ennen määräpäivää velastaan luovuttama pantti tai 
asettama muu vakuus peräytyy, jos sellaisesta vakuudesta ei ollut sovittu velan syntyessä. 
Lisäksi edellytetään, että kaikki vakuuden syntymisen edellyttämät toimet ovat suoritettu 




Riski vakuuden peräyttämisestä lienee kuitenkin melko pieni. Liiketoiminnan 
arvopaperistamisessa vakuuspaketti luodaan samassa yhteydessä kuin itse velkakirja. Eli 
velasta ja vakuudesta on sovittu yhdessä TakSL 14 §:n edellyttämällä tavalla. Riski 
vakuuden peräytymisestä on kuitenkin olemassa, jos vakuuspakettia täydennetään 
jälkikäteen. Esimerkkinä jälkikäteisestä vakuudesta voidaan mainita kappaleessa 12.2.4 
mainittu operatiivisen yhtiön osakkeiden menettämisseuraamuksesta sopiminen 




Takaisinsaanti on liiketoiminnan kannalta riski, joka täytyy ottaa huomioon 
rahoitusjärjestelyä suunniteltaessa. Merkittävimmät riskit takaisinsaannista liittyvät 
epätavanomaisiin maksuihin. Takasinsaantilaki ei kuitenkaan muodosta niin suurta 
epävarmuustekijää luotonantajien näkökulmasta, että tätä voitaisiin pitää esteenä 
liiketoiminnan arvopaperistamiselle. Mahdollisuus takaisinsaantiin on kuitenkin 
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luotonantajille paitsi riski niin myös oikeussuojakeino. Takaisinsaanti tarjoaa erityisesti 
luotonantajille oikeussuojaa operatiivisen yhtiön mahdollista epälojaalia käytöstä kohtaan, 
jossa tavoitellaan hyötyä liikkeeseenlaskijalle.  
14 Liiketoiminnan arvopaperistamisen rakenteen tuomista ongelmista 
insolvenssissa 
 
14.1 Saatavan merkitys velkojan asemaan insolvenssimenettelyissä 
 
Velkojalla tulee olla saatava velalliselta, jotta tämä voi hakea velallista konkurssiin eli 
hänellä tulee olla hakijasaatava 
172
. Tämä sama vaatimus toistuu kaikissa muodollisissa 
insolvenssimenettelyissä. Ulosottoa voi vaatia vain saatavan perusteella. Velkojalla tulee 
olla suora oikeussuhde velalliseen, jotta hänellä olisi asema insolvenssimenettelyssä. 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa tätä suhdetta ei ole joukkovelkakirjan merkitsijöiden 
ja operatiivisen yhtiön välillä. Saatavasuhde on operatiivisen yhtiön ja erillisyhtiön välillä. 
Tämä tarkoittaa, että luotonantajia edustaa insolvenssimenettelyissä välillisesti erillisyhtiön 
edustaja. Tähän asemaan liittyy luotonantajien kannalta merkittäviä intressejä. Erillisyhtiön 
tehtävänä suorana velkasuhteen osapuolena on valvoa saataviaan operatiiviselta yhtiöltä. 
Tämä tehtävä pitää sisällään paitsi edellä mainitun velkojien edustamisen 
insolvenssimenettelyissä niin myös valinnan tekemisen sen suhteen, mihin 
realisointimenetelmään turvaudutaan. Asemalla  insolvenssimenettelyissä on merkitystä 
myös takaisinsaannin kannalta. Takaisinsaantikannetta ajaa konkurssipesä, jolle kuuluu 
asiavaltuutus asiassa 
173
. Mahdollisuus vaikuttaa takaisinsaantiin on siis erillisyhtiöllä. 
Toisaalta mikäli takaisinsaantikannetta ajetaan velkojia vastaan, on vastaajana tällöin 
yleensä myös erillisyhtiö. 
 
Erillisyhtiöllä on myös luotonantajien kannalta merkittävä tehtävä vakuuksien hallinnassa. 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa vakuudet annetaan nimenomaisesti erillisyhtiölle 
lainan myöntämisen yhteydessä 
174
. Vakuuksien hallintaan liittyy olennaisimpana oikeus 
realisoida pantattu omaisuus. Liiketoiminnan arvopaperistamisen kohdalla kriittinen 
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panttioikeus on operatiivisen yhtiön osakekannan vierasvelkapanttaus. Myös tämä 
panttioikeus on erillisyhtiöllä. Käytännössä tämä tarkoittaa, että operatiivisen yhtiön 
haltuunotto ja liiketoiminnan jatkaminen tapahtuu lähtökohtaisesti erillisyhtiön kautta.  
 
14.2 Erillisyhtiön toiminnan hallinointi insolvenssitilanteissa 
 
Erillisyhtiöllä on keskeinen asema operatiivisen yhtiön insolvenssin toteuttamisessa. Tämä 
ei kuitenkaan välttämättä muodosta ongelmaa joukkovelkakirjan merkinneille 
luotonantajille, koska erillisyhtiöllä ei ole järjestelyssä aitoa omaa intressiä vaan ainoastaan 
välineellinen arvo. Erillisyhtiön yhtiöjärjestyksessä yhtiön tarkoitukseksi määritellään 
normaalin voitontavoittelun sijaan rahoitusjärjestelyn toteuttaminen. Tämä sama tarkoitus 
on määritelty myös erillisyhtiön omistavan säätiön tarkoitukseksi. Varsinaista taloudellista 
intressiristiriitaa erillisyhtiön ja luotonantajien välillä ei periaatteessa pitäisi syntyä. 
Erillisyhtiön ja luotonantajien välistä suhdetta ongelmallisempi voi kuitenkin olla 
luotonantajien suhde erillisyhtiön johtoon. Erillisyhtiön johto tekee konkreettiset päätökset, 
joiden perusteella luotonantajien lopullinen asema huomattavalta osin määräytyy. 
Luotonantajien kannalta on tärkeää pystyä valvomaan myös erillisyhtiön johtoa.  
 
Osakeyhtiön hallituksen nimittää OYL 6:9 §:n mukaan lähtökohtaisesti yhtiökokous. 
Erillisyhtiössä pyrkimys on mahdollisimman kevyeen hallintoon, koska erillisyhtiöllä ei 
ole tarkoitus olla mitään omaa liiketoimintaa. Erillisyhtiöllä ei tästä syystä välttämättä ole 
muuta johtoa kuin OYL 6:8 §:n edellyttämä hallitus. Yhtiökokouksen valta nimetä hallitus 
ilmentää yleistä periaatetta, jonka mukaan valta hallituksen nimämiseen kuuluu 
yhtiökokoukselle 
175
. Alle puolet hallituksen jäsenistä voidaan kuitenkin valita muussa 
järjestyksessä kuin yhtiökokouksessa, mikäli yhtiöjärjestyksessä on näin päätetty 
(OY  6:9 §). Nämä muut tahot ovat tyypillisesti velkojien, työntekijöiden tai merkittävien 
osakkeenomistajien edustajia 
176
. Liiketoiminnan arvopaperistamisessa voi olla perusteltua, 
että luotonantajilla olisi oikeus nimetä edustajansa erillisyhtiön hallitukseen. Tämä 
parantaisi luotonantajien tiedonsaantimahdollisuuksia erillisyhtiön toiminnasta ja parantaisi 
täten kontrollia erillisyhtiöstä, vaikkei velkojien edustajilla olisikaan määräävää äänivaltaa 
yhtiössä.  
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Insolvenssimenttelyiden onnistunut läpivieminen edellyttää sujuvaa yhteistyötä 
erillisyhtiön ja luotonantajien välillä. Mahdollinen ongelma erillisyhtiön johdon 
valvonnassa lienee kuitenkin käytännössä melko vähäinen. Vaikka luotonantajilla ei ole 
muodollista yhtiöoikeudellista asemaa, joka mahdollistaisi erillisyhtiön hallituksen 
kontrolloimisen samalla tavalla kuin osakkeenomistajat pystyvät, on heillä mahdollisuus 
hakea erillisyhtiö halutessaan konkurssiin. Operatiivisen yhtiön ajauduttua 
maksukyvyttömäksi, on tämän väistämättömänä seurauksena myös erillisyhtiön konkurssi, 
koska erillisyhtiöllä ei ole omaa liiketoimintaa. Tällöin luotonantajat voivat halutessaan 
hallita erillisyhtiötä konkurssipesän kautta. On kuitenkin huomattava, että tämä 
mahdollisuus haltuunottoon syntyy vasta, kun operatiivinen yhtiö on laiminlyönyt velkansa 
maksun. Lisäksi on otettava huomioon, että tilanne, jossa erillisyhtiön hallitus asettuisi 
vastustamaan velkojakollektiivin päätöksiä on liiketoiminnan kohdalla lähinnä teoreettinen 
mahdollisuus. Sen sijaan on mahdollista, että yksittäiset velkojat kokevat erillisyhtiön 
toimet omien intressiensä vastaisina. 
 
14.3 Saatavien siirto erillisyhtiöltä luotonantajille 
 
Insolvenssitilanteiden hallinta on mahdollista myös siirtää erillisyhtiöltä luotonantajille 
siirtämällä erillisyhtiön saatavat luotonantajille. Velkojat eivät voi kuitenkaan siirtää 
saatavia oma-aloitteisesti ja vastikkeetta erillisyhtiöstä. OYL 13:1 §:n mukaan yhtiön 
varoja voidaan jakaa vain sen mukaan kuin osakeyhtiölaissa säädetään. Kaikki muut 
liiketapahtumat, joissa yhtiön varat vähenevät tai velat kasvavat vastikkeetta ovat laitonta 
varojenjakoa (OYL 13:1.3). Osakeyhtiölain varojenjakosäännösten kannalta ei ole 
merkitystä myöskään sillä, että erillisyhtiön tarkoitukseksi on määritelty 
voitontuottamisolettamasta poiketen rahoitusjärjestelyn toteuttaminen.  
 
Varojenjakosäännökset ovat kuitenkin osin tahdonvaltaisia, sillä osakkeenomistajat voivat 
pättää yksimielisinä vapaan oman pääoman jakamisesta haluamallaan tavalla 
(OYL 13:6.4). Tämä tarkoittaa, että erillisyhtiön osakkeet omistava säätiö voi suostua 
jakamaan vapaata omaa pääomaa velkojille. Tämä on mahdollista, koska säätiön 
tarkoituksena on myös rahoitusjärjestelyn toteuttaminen, eikä säätiö täten toimi vasten 





. OYL 13:2 §:n mukaan varoja ei saa jakaa, jos jaosta päätettäessä tiedetään 
tai pitäisi tietää yhtiön olevan maksukyvytön tai jaon aiheuttavan maksukyvyttömyyden. 
Erillisyhtiö on jo maksukyvytön, mikäli operatiivinen yhtiö on lopettanut velkansa 
maksamisen tai vähintääkin saatavien siirrosta seuraisi maksukyvyttömyys. 
 
Vaikka saatavia ei voida siirtää luotonantajille vastikkeetta, tämä ei kuitenkaan ole este 
saatavien siirtämiselle. Saatavat voidaan siirtää luotonantajille maksuksi erillisyhtiön 
velasta luotonantajille. Tällöin kyseessä on erillisyhtiön näkökulmasta vastikkeellinen 
liiketoimi. Erillisyhtiön varat eivät vähene siirrossa, koska saatavat maksukyvyttömältä 
operatiiviselta yhtiöltä eivät voi olla arvokkaammat kuin erillisyhtiön velka luotonantajille. 
Velan maksamisen jälkeen erillisyhtiöllä ei pitäisi olla enää varoja eikä velkaa. Saatavien 
siirto luotonantajille poistaa luotonanajien asemaan liittyvän välillisyyden ja antaa 
luotonantajille samankaltaisen aseman kuin normaalissa joukkolainassa. Toisaalta 
erillisyhtiön poistaminen järjestelystä tuo mukanaan uuden ongelman. Ilman erillisyhtiötä 
jokainen luotonantaja edustaa itse itseään, ellei tätä valtaa ole valtuutuksella uskottu 
edunvalvojalle. Tämä tekee velkojakollektiivin toiminnan koordinoimisesta huomattavan 
paljon vaikeampaa. Velkojien keskinäinen yhteistyö on kuitenkin useiden liiketoimintaa 
jatkavien realisointimenetelmien onnistumisen kannalta tärkeää. Tästä syystä voikin syntyä 
tilanne, jossa osa velkojista haluaa jatkaa rahoitusjärjestelyä erillisyhtiön kautta ja osa 
pyrkii irtautumaan rahoitusjärjestelystä.  
 
15 Operatiivisen yhtiön insolvenssi Englannin oikeudessa 
 
15.1 Englannin insolvenssioikeudesta yleisesti 
 
Englannin insolvenssioikeudessa keskeinen säädös on vuoden 1986 Insolvency Act, jota 
osin täydentää vuoden 2002 Enterprise Act 
178
. Insolvency Act käsittelee sekä 
vapaaehtoisia realisointimenetelmiä että viranomaisvetoisia pakkorealisointikeinoja. 
Englannin insolvenssioikeutta on perinteisesti pidetty liberaalina, velkoja-autonomiaa, 
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 Mähönen – Villa 2014 s. 383. 
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 Vuoden 1986 Insolvency Act on voimassa olevaa oikeutta myös Skotlannissa, Walesissa sekä Pohjois-
Irlannissa. Säädös sisältää erillisiä vain näitä alueita koskevia säännöksiä. Tässä yhteydessä tutkimuksessa 
kyse on kuitenkin Insolvency Act:in tarkastelemisesta Englannin oikeuden mukaan.  
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sopimusvapautta ja vakuusvelkojien suojaa korostavana. Tämä näkyy käytännössä Suomen 
oikeudesta poikkeavina ratkaisuina, joissa korostuvat ennen kaikkea vakuusvelkojien 
intressit. Tätä eroa selittää osin erilainen suhtautuminen insolvenssioikeuteen. Suomessa 
insolvenssioikeus linkittyy ennen kaikkea prosessioikeuteen, kun taas Englannissa se on 
osa yhtiöoikeutta 
179
. Liiketoiminnan arvopaperistamisen kannalta on tärkeää, että 
vakuusvelkojien asema on mahdollista turvata. Voidaan siis olettaa, että Englannin 
insolvenssioikeus osaltaan edesauttaa liiketoiminnan arvopaperistamisen käyttöä 
Englannissa.  
 
Insolvency Act sisältää kaksi vaihtoehtoista menettelytapaa maksukyvyttömyyden 
ratkaisemiseksi. Winding up -menettely on likvidaatiomenettely, joka voidaan toteuttaa 
joko vapaaehtoisesti (Insolvency Act 84 §) tai tuomioistuimen määräyksellä (Insolvency 
Act 122 §). Winding up -menettely muistuttaa näistä kahdesta menettelystä enemmän 
suomalaista konkurssimenettelyä 
180
. Tämän lisäksi tarjolla on tietyin edellytyksin myös 
vaihtoehtoinen menettely, jossa velallisen liiketoiminta järjestellään uudelleen, joko 
vapaaehtoisesti (company voluntary arrangements), toimitsijamääräyksen antamisella 





15.2 Receivership -menettely 
 
Receivership -menettely on keskeinen Suomen oikeudesta poikkeava instituutio Englannin 
oikeudessa. Alun perin receivership -menettelyä ei ole pidetty ollenkaan varsinaisena 
insolvenssimenettelynä vaan ainoastaan vakuuden täytäntöönpanona 
182
. Menettelyssä on 
kyse maksukyvyttömän yrityksen haltuunotosta velkojien toimesta. Receiverhip-
menettelyssä maksukyvyttömälle yhtiölle asetetaan selvitysmies (administrative receiver), 
joka ottaa vastatakseen yhtiön hallinnosta. Selvitysmies määritellään Insolvency Act 29 
§:ssä tahoksi, joka on floating charge -vakuuden omaavan velkojan nimeämä ja hallitsee 
yhtiön koko omaisuutta tai lähes koko omaisuutta. Käytännössä selvitysmies asettuu 
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Selvitysmiehen tehtävät ja valtuudet määritellään tarkemmin Insolvency Act:in liitteessä 1 
(Schedule 1 Powers of Administrator or Administrative Receiver). Liite koostuu 23 
kohtaisesta luettelosta, jossa valtuudet on lueteltu. Selvitysmiehellä on muun muassa 
oikeus hallita ja myydä yhtiön omaisuutta (kohdat 1 & 2), ottaa lainaa ja antaa vakuuksia 
(kohta 3) sekä edustaa yhtiöta oikeudenkäynnissä (kohta 5). Liiketoiminnan 
arvopaperistamisen kohdalla velkojien näkökulmasta olennaista on erityisesti oikeus jatkaa 
liiketoimintaa (kohta 14). Käytännössä selvitysmiehellä on hyvin kattavat valtuudet 
suhteessa velallisyhtiöön ja voidaan sanoa, että selvitysmies korvaa yhtiön johdon 
184
. 
Tällöin vakuusvelkojille siirtyy käytännössä eräs normaalisti osakkeenomistajille kuuluva 
merkittävä vallankäytön muoto eli oikeus nimetä yhtiön johto. On kuitenkin huomattava, 
että selvitysmiehen toiminta rajoittuu vain vakuusvelkojiin, eikä hänellä ole oikeutta jakaa 




Receivership -menettely voi alkaa joko tuomioistuimen päätöksellä tai velkojien 
toimesta 
186
. Mikäli menettely alkaa tuomioistuimen aloitteesta, selvitysmiehen tehtävät 
perustuvat tuomioistuimen päätökseen 
187
. Vakuusvelkojien aseman kannalta on kuitenkin 
ratkaisevan tärkeää, että heidän tekemänsä receivership -määräys on konfliktitilanteessa 
ensisijainen tuomioistuimenpäätökseen, koska velkojat voivat päätöksellään pysäyttää 
tuomioistuimen nimitysmenettelyn 
188
. Receiverhip -menettely päättyy vakuusvelkojien 





                                                 
183
 Millman – Durrant 1994 s. 4. 
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 On kuitenkin huomattava, että selvitysmiehellä on oikeus palkata yhtiölle henkilöstöä (kohta 11). 
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189
 Ovaska 1992 s. 139. 
65 
 
15.3 Vakuusoikeuksien kattavuus maksukyvyttömyysmenettelyissä Englannin 
oikeuden mukaan 
 
Velkojien kannalta on viimekädessä ratkaisevaa, kuinka suuren osan vakuusomaisuuden 
arvosta he saavat pakkotäytäntöönpanossa. Vakuus, jota ei ole mahdollista realisoida on 
käytännössä arvoton. Useiden valtioiden lainsäädäntö sisältää vakuusoikeuksien alaa 
rajaavia säännöksiä, jotka vaikuttavat omaisuuden realisointiin. Englanti ei ole tässä 
mielessä poikkeus. Vakuusoikeuksia rajaavat muun muassa niin sanotut carve-out -
säännökset, jotka rajaavat osan velallisen omaisuuden arvosta vakuudettomien valkojien 
saatavia varten 
190
. Lisäksi vakuuksien tuomaa etua voidaan rajoittaa säätämällä lain 
nojalla etuoikeutetuista velkojatahoista. Tällaisia tahoja voivat olla esimerkiksi verottaja tai 
yhtiön työntekijät.  
 
Englannin insolvenssioikeuteen lisättiin vakuusoikeuksia vakuudettomien velkojien eduksi 
rajaava carve-out –säännös vuoden 2002 Enterprise Act:issa (Enterprise Act 252 §). 
Rajaukseksi ehdotettiin aluksi 10 % velallisen omaisuudesta jo vuonna 1984 mutta tällöin 
ehdotus torjuttiin 
191
. Rajaus koskee floating charge -vakuutta ja on määrältään 50 % 
floating charge -vakuuden alaisesta omaisuudesta ensimmäisen 10 000 £ osalta sekä tämän 
ylittävältä osalta 20 % rajauksen ollessa kuitenkin maksimissaan 600 000 £ 
192
.  
Lakimuutos ei kuitenkaan heikentänyt vakuusvelkojien asemaa kokonaisuutena arvioiden 
huomattavasti, koska samalla poistettiin verosaatavien etuasema (Crown preference) 




15.4 Englannin insolvenssioikeuden merkitys liiketoiminnan arvopaperistamisessa 
 
Verrattaessa Englannin Insolvency Act:in säännöksiä Suomen insolvenssioikeuteen, on 
todettava, että se vastaa Englannin insolvenssioikeudesta perinteisesti esitettyä kuvaa. 
Insolvency Act korostaa paljon enemmän vakuusvelkojien etua suhteessa vakuudettomiin 
velkojiin. Lisäksi Insolvency Act korostaa enemmän velkojien autonomiaa 
insolvenssijärjestelyn hallinnossa. Tämä näkyy käytännössä tuomioistuimen huomattavasti 
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pienempänä roolina menettelyn läpiviennissä. Nämä erot lainsäädännön ratkaisuissa 
heijastelevat osin erilaista suhtautumista insolvenssioikeuteen. Englannin oikeus ei korosta 
insolvenssioikeudessa samalla tavalla menettelyn muodollista oikeudenmukaisuutta kuin 
Suomen oikeus. Sen sijaan sopimusvapaus on nähtävissä keskeisemmässä asemassa. Nämä 
erot periaatteiden painotuksissa ovat mahdollistaneet joustavamman järjestelmän luomisen 
Englannissa.  
 
Kun arvioidaan Englannin insolvenssioikeuden sopivuutta liiketoiminnan 
arvopaperistamiseen, on määriteltävä ensin, minkälaisia ominaisuuksia 
insolvenssioikeudella tulisi olla liiketoiminnan arvopaperistamisen toimivuuden  kannalta. 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen rakentuu velkarahoitukselle, joka hankitaan 
joukkovelkakirjalla. Velkojien maksunsaannin turvaksi luodaan mahdollisimman kattava 
vakuuspaketti. Järjestely edellyttää siis mahdollisimman kattavaa vakuusvelkojien 
suojaamista. Vakuusvelkojien aseman kannalta merkittäviä kysymyksiä ovat, kuinka 
vapaasti velallinen voi antaa omaisuuttaan vakuudeksi ja liittyykö vakuuksien realisointiin 
joitain rajoitteita. Lisäksi realisoinnin tulisi olla mahdollisimman joustavaa kustannusten 
pitämiseksi matalina.  
 
Englannin oikeudessa floating charge -vakuus yhdistettynä kiinteisiin vakuuksiin 
mahdollistaa velallisen omaisuuden käyttämisen vakuutena poikkeuksellisen kattavasti. 
Englannin oikeus tarjoaa receivership -menettelyn kautta myös poikkeuksellisen joustavan 
ja erityisesti vakuusvelkojien kannalta edullisen keinon realisoida velallisyhtiön omaisuus. 
Vakuusvelkojat ottavat receivership -menettelyssä käytännössä velallisyhtiön haltuunsa ja 
asettavat nimeämänsä selvitysmiehen yhtiön johtoon. Tämä on liiketoiminnan 
arvopaperistamisen kannalta erittäin käytännöllinen tapa hoitaa realisointi, koska menettely 
tarjoaa prosessuaalisesti kevyen keinon jatkaa liiketoimintaa velkojien johdossa. Kun 
menetelmää verrataan pantattujen osakkeiden omistusoikeuden siirtoon perustuvaan yhtiön 
haltuunottoon on huomattava eräs olennainen ero. Receivership -menettelyssä velkojista ei 
tule velallisyhtiön osakkeenomistajia eikä osakkeille tästä syystä tarvitsen määritellä 
lunastushintaa. Tämä tekee osaltaan järjestelystä helpommin toteutettavan. 
Vakuusvelkojien asemaa heikentävät kuitenkin säännökset, jotka rajaavat vakuuksien alaa. 
Enterprise Act 252 § on tällainen vakuusvelkojien kannalta haitallinen säännös. On 
kuitenkin huomattava, että Enterprise Act 252 § rajaa vakuusoikeuden ulkopuolelle 
huomattavasti pienemmän määrän omaisuutta kuin esimerkiksi Suomen MJL 5 §:n 
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mukainen 50 % yrityskiinnityksen alaisesta omaisuudesta. Kokonaisuutena arvioiden 
Englannin oikeus vastaa hyvin niihin edellytyksiin, jotka insolvenssioikeuden tulee täyttää, 
jotta liiketoiminnan arvopaperistaminen olisi toteutettavissa.  
 
16 Tutkimustulosten arviointia 
 
16.1 Velkojien mahdollisuuksista valvoa operatiivista yhtiötä, erillisyhtiötä sekä 
edunvalvojaansa  
 
Liiketoiminnan arvopaperistaminen tarjoaa taloudellisia hyötyjä sekä liikkeeseenlaskijalle 
että luotonantajille luottoluokituksen paranemisesta seuraavan tehostumisen kautta. 
Järjestelyn tuomaa mahdollista etua ei kuitenkaan ole mahdollista hyödyntää, mikäli 
velkojat eivät pysty luottamaan saavansa riittävää suojaa operatiivisen yhtiön 
insolvenssissa. Luotonantajien suoja operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyyttä vastaan 
perustuu pitkälti vakuuspaketin tuomaan suojaan, jota täydennetään kovenanteilla.  
 
Tutkimuksen tavoitteena on ollut selvittää, miten luotonantajat pystyvät ylläpitämään 
kontrollia operatiiviseen yhtiöön ja riittääkö sen tuoma suoja turvaamaan heidän 
saatavansa operatiivisen yhtiön maksukyvyttömyydessä. Liiketoiminnan 
arvopaperistaminen eristää liiketoiminnallista riskiä oikein toteutettuna valitsemalla 
järjestelyyn hyvin ennakoitavat kassavirrat tuottava toimintayksikkö. Tätä suojaa täydentää 
järjestelyssä kattava vakuuspaketti. Huolellinen varautuminen maksukyvyttömyyteen on 
perusteltua, koska lainapääoman määrä operatiivisen yhtiön rahoituksessa on huomattavan 
suuri. Velkojien voidaan kuitenkin sanoa olevan hyvin suojautuneita operatiivisen yhtiön 
maksukyvyttömyydeltä, kun järjestelyä tarkastellaan vakuuspaketin sisällön osalta. 
Vakuuspakettiin kuuluu yhdistelmä sekä esine- että henkilövakuuksia, jotka ovat sitovia 
suhteessa mahdolliseen operatiivisen yhtiön konkurssipesään. Ongelmallisempaa velkojien 
näkökulmasta on sen sijaan omien etujensa valvominen operatiivisen yhtiön ajauduttua 
vaikeuksiin. 
 
Velkojat eivät ole operatiivisen yhtiön insolvenssimenettelyissä edustettuina muuta kuin 
välillisesti erillisyhtiön kautta. Tämän lisäksi velkojien edustajana suhteessa erillisyhtiöön 
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toimii edunvalvoja. Luotonantajat ovat etääntyneet järjestelyssä huomattavasti 
kauemmaksi insolvenssimenettelystä kuin normaalissa luotonannossa. Tämä vaikeuttaa 
velkojien kontrollin käyttöä suhteessa velalliseen ja siirtää valtaa velkojien edustajille. 
Toisaalta paradoksaalista kyllä, Suomen oikeuden puitteissa toteutetun liiketoiminnan 
arvopaperistamisen eräs merkittävin riski on juuri luotonantajien liialliset valtaoikeudet 
suhteessa edunvalvojaansa. Edunvalvontamääräyksen vapaa peruutettavuus luo 
järjestelmään epävakautta ja kasvattaa riskiä yksittäisten  velkojien opportunistisesta 
käytöksestä.  
 
16.2 Realisointimenetelmistä liiketoiminnnan arvopaperistamisessa 
 
Tutkimuksen toisena tavoitteena on ollut selvittää erilaisten realisointimenetelmien 
vaikutuksia järjestelyn lopputulokseen luotonantajien kannalta. Tarkastelun kohteena ovat 
ulosotto, konkurssi ja vapaamuotoinen osakkeiden panttaukseen perustuva liiketoiminnan 
haltuunotto ja jatkaminen. Liiketoiminnan arvopaperistamisen keskiössä ovat 
liiketoiminnan tuottamat kassavirrat. Riittävän vakaat ja ennustettavat kassavirrat ovat 
onnistuneen liiketoiminnan arvopaperistamisen ehdoton edellytys. Ne ovat samalla myös 
edellytys velkojien jako-osuudelle. Operatiivisen yhtiön kaikki vakuuskelpoinen omaisuus 
on pantattu velkojille osana vakuuspakettia mutta tämä ei silti takaa velkojille kuin 
vaatimattoman jako-osan, mikäli operatiivisen yhtiön omaisuus realisoidaan myymällä 
omaisuus eteenpäin kolmannelle. Tästä syystä velkojien ensisijaisena intressinä on pyrkiä 
jatkamaan kassavirtojen tuloa jatkamalla liiketoimintaa.  
 
Tavoite liiketoiminnan jatkamisesta sulkee pois vaihtoehdon operatiiviseen yhtiöön 
kohdistuvasta ulosotosta sekä operatiivisen yhtiön omaisuuden myymisestä 
likvidaatiokonkurssissa. Operatiivisella yhtiöllä ei pääsääntöisesti ole omaisuutta, jota se ei 
tarvitsisi liiketoiminnassaan, ja joka voitaisiin myydä velkojen maksamiseksi. Näihin 
keinoihin tulisi siis turvautua ainoastaan, mikäli operatiivisen yhtiön liiketoiminnan 
jatkamiselle ei ole enää edellytyksiä edes uudelleenrahoituksen jälkeen. Ensisijaisina 
realisointikeinoina tulisi siis olla liiketoiminnan jatkamiseen tähtäävät menetelmät. 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa velkojilla on käytettävissään kaksi varteenotettavaa 
keinoa jatkaa operatiivisen yhtiön liiketoimintaa maksukyvyttömyyden jälkeen. Nämä ovat 
liiketoiminnan jatkaminen konkurssipesän kautta eli niin sanottu saneerauskonkurssi sekä 
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operatiivisen yhtiön osakekannan haltuunotto holding-yhtiön antaman vierasvelkapantin 
avulla. Menetelmien perusajatus on velkojien näkökulmasta sama; elvyttää liiketoiminta ja 
kattaa velkojien saatavat tulevilla kassavirroilla. Menetelmissä on kuitenkin eroja. 
Konkurssipesän kautta toimintaa jatkettaessa osakkeiden omistus jää holding-yhtiölle. 
Tämä tarkoittaa, että mikäli toiminta saadaan elvytettyä, jää osakkeiden arvonnoususta  
syntyvä hyöty holding-yhtiölle. Tämä voi laskea velkojien halua uudelleenrahoittaa 
konkurssipesää. Toisaalta osakekannan haltuunotto katkaisee operatiivisen yhtiön siteen 
liikkeeseenlaskijaan. Tämä voi vaikeuttaa liiketoiminnan jatkamista, mikäli operatiivisen 
yhtiön liiketoiminta on ollut kiinteästi sidoksissa liikkeeseenlaskijan omaan 
liiketoimintaan. Lisäksi niin sanottu lex commissoria -kielto asettaa osakekannan 
haltuunotolle menettelyllisen lisärasitteen, koska osakkeiden arvo on määriteltävä ennen 
niiden omistusoikeuden siirtoa. Tämä voi olla käytännössä hyvinkin haastavaa. 
 
16.3 Liiketoiminnan arvopaperistamisen rakenteen vaikutuksesta operatiivisen 
yhtiön insolvenssimenettelyissä 
 
Liiketoiminnan arvopaperistamisessa luotonantajien ja lopullisen velallisen välille luodaan 
erillisyhtiö, jonka kautta lainattavat varat kanavoidaan. Samalla järjestely eristää 
luotonantajat operatiivisen yhtiön insolvenssimenettelyistä. Luotonantajien näkökulmasta 
velallisen valvominen on välillisesti erillisyhtiön kautta hankalampaa kuin tavallisessa 
yritysluotonannossa. Toisaalta välillinen rakenne tekee rahoitusjärjestelystä helpommin 
hallittavan, kun operatiivinen yhtiö hoitaa lainan hallinnoinnin kaikkien luotonantajien 
puolesta. Välillinen rakenne voi parhaillaan olla tästä syystä huomattava etu luotonantajien 
näkökulmasta. Tämä kuitenkin edellyttää, että yhteistyö erillisyhtiön ja luotonantajien 
välillä sekä luotonantajien keskinäinen yhteistyö toimii. Liiketoiminnan 
arvopaperistaminen vaatii toisinsanoen toimiakseen optimaalisesti luottamusta 
luotonantajien ja erillisyhtiön kesken.  
 
Luotonantajien kannalta liiketoiminnan arvopaperistamisessa on positiivista, että 
luotonantajat voivat myös halutessaan muodostaa suoran suhteen operatiiviseen yhtiöön, 
joko siirtämällä erillisyhtiön saatavat luotonantajille. Vaihtoehtoisesti luotonantajat voivat 
hakea erillisyhtiön konkurssiin ja hallita erillisyhtiötä konkurssipesän kautta. Tämä voi olla 
perusteltua, mikäli velkojat katsovat pääsevänsä omin toimin parempaan 
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realisointitulokseen operatiivisen yhtiön insolvenssissa. Tällainen tilanne voi syntyä 
esimerkiksi, mikäli luotonantajat pyrkivät jatkamaan maksukyvyttömyyteen ajautuneen 
operatiivisen yhtiön liiketoimintaa ottamalla osakekannan omistusoikeuden itselleen.  
 
16.4 Oikeusvertailusta Englannin oikeuteen 
 
Englannin oikeus sisältää Suomen oikeuteen verrattuna kaksi poikkeavaa oikeudellista 
istituutiota eli edunvalvonnassa käytettävän trustin sekä insolvenssissa käytettävän 
receivership -menettelyn. Kummallakin näistä instituutioista on merkittävä rooli 
liiketoiminnan arvopaperistamisessa Englannissa. Vaikka operatiivisen yhtiön toiminta ei 
koskaan päätyisikään insolvenssiin, on tällöinkin receivership -menettelyllä olennainen 
taustavaikutus. Kun velkojat voivat luottaa asemansa olevan hyvä velallisen insolvenssissa 
heijastuu tämä luottamus lainan korkoihin.  
 
Englannin oikeus tarjoaa selvästi toimivat oikeudelliset rakenteet liiketoiminnan 
arvopaperistamiselle. Tämän puolesta puhuu jo rahoitusjärjestelyn yleisyys Englannissa. 
Tämän yleisyyden taustalla voi olla kuitenkin myös muita syitä kuin trust -instituutio ja 
Englannin edullinen insolvenssioikeus. Vertailtaessa Englannin oikeuden rakenteita 
Suomen oikeuteen ei noussut esille niin vakavia esteitä velkojiensuojassa, että ne 
selittäisivät liiketoiminnan arvopaperistamisen harvinaisuuden Suomessa. Ero voi johtua 
siitä, että liiketoiminnan arvopaperistaminen on Englannissa jo vakiintunut rahoitusmuoto. 
Tätä se ei ole Suomessa. Luotonantajien on helpompi luottaa vakiintuneisiin käytäntöihin. 
Näkemykseni mukaan Suomen oikeus kuitenkin tarjoaa mahdollisuudet liiketoiminnan 
arvopaperistamisen laajempaan käyttöön. Näitä mahdollisuuksia vielä oletettavasti 
parantaa tuleva lakimuutos joukkolainanhaltijoiden edustajista.  
 
